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NHA PAU TU’ NEN LAM Gi KHI FED TANG LAI SUAT?

Thang 9/2015 cé 1é la khong nén tri hoan?

Cuéc hop FOMC dién ra vao ngay 16-17/9 dang lam néng dan céc tranh céi xung
quanh viéc liéu FED c6 nang |&i suat lan dau trong nhiéu ndm qua ké tir sau cudc
khiing hoang tai chinh toan cau 2007-2008. T phia cac nha dau tw (chirng khoan,
hang hoa...) thi van dang ky vong vao su tri hodn. Tuy nhién, ding trwdc 2 lwa chon
(1) Nang 1ai suét dan “ném da do dwdng” dé cung nhip v&i nén kinh té hay (2) tri hoan
nang lai suat va sé& nang manh hon vao cac ky sau, kha néng cao la cac nha hoach
dinh chinh sach (khéng chi t FED) sé& s&n sang chap nhan phwong an 1 hon. Nén
hiéu viéc FED nang lai suét |a diéu chéc chan sé dién ra, néu khong phai ky thang
9/2015 thi cling sé& rat nhanh chéng xay ra trong cac ky sau do cac diéu kién chinh la
tang trwdng va lao dong dang thang thé yéu té lam phat va bat én kinh té Trung Quéc.

FED ting lai suat cé thwe sw dang s¢

Diéu kha ngac nhién 1a trong cac chu ky tang lai suat cia FED tr 1983 dén nay 5/6
landa sb cac kénh dau tw déu thu duoc loi suat dwong. Hiéu (rng ngwoc dién ra khi sw
ky vong V& 1ai suét tang da dan phan anh vao céc tai san trudc do.

So v&i nhirng thi trwong chirng khoén khu viee, quy mé thi treo'ng chirng khoan Viét
Nam kha nhé va khéng thu hat dwoc nhidu dong vén qudc té ré tir cac chinh sach néi
Idng dinh lwong cta FED tir 2008 dén 2015. Do vay trong cac "khoang tréng QE” quy
mé rat dong vén khi két thic QE3 khong I&n va mire dd anh hudng dén thi trwdng Viét
Nam it hon kha nhiéu so v&i cac TTCK ASEAN.

FED va TTCK Viét Nam

Viéc FED nang lai suét 1a diéu chic chén sé dién ra, néu khong phai ky thang 9/2015
thi cling sé rat nhanh chéng xay ra trong cac ky sau. Do vay can chuén bj cho trwéng
hop NDT it mong doi nhat 13 FED nang 1ai suét ngay ngay 17/09/2015. Diéu can xac
dinh la liéu khi FED cong bd nang 1ai suat thi TTCK Viét Nam s& phan rng nhw thé
nao.

Chung t6i cho rang thay vi dw bao cac yéu té vén rat khé lwong hda nhw (1) quy mé,
tdm anh hwéng dén di&n bién cla thj trwdng thé gidi ma ching t6i cé rat it sy hiéu biét;
thi viéc khao sat dir liéu lich st va phan (rng cua thi tring dwa ching ta téi gan hon
cac yéu té co thé lwong héa (2) dong tién khéi ngoai va dién bién giao dich ctia TTCK
va cac nganh trong cac thdi gian FED thue thi hodc thay dbi chinh sach.

. Khoi ngoai nhiéu kha nang sé& ban rong khi co théng tin chinh thire.
Tuy nhién quy md sé khong 16n, twong dwong cac lan ct giam QE3, trung binh
khoang 2 triéu USD/phién.Hoat ddng ban ra cta khdi ngoai tap trung tir 1 - 3 tuan.

o Thi trwdng thuwdng c6 mire diéu chinh kha manh ngay khi FED diéu
chinh chinh sach. Quy mé diéu chinh ctia chi sb Vnindex nhiéu kha néng sé twong tu
céac dot gidam/cham d&t QE, trung binh giam thap hon 5%.

. Cac nganh can lwu y gdm: CNTT, cang bién, BDS, bao hiém, VLXD...
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Cuéc hop FOMC dién ra vao ngay 16-17/9 dang lam
néng dan cac tranh cai xung quanh viéc liéu FED ¢6
nang l&i suat |an dau trong nhiéu ndm qua ké tir sau
cuéc khang hoang tai chinh toan cau 2007-2008. Nhw
thwerng 18, dong tién tré nén can nhac hon khi dau tw vao
thi trwo'ng hang hoa, thj trwong chirng khoan, dac biét 1a
nhom ching khoan rli ro nhw chirtng khoan tai cac thi
trworng mai ndi, méi khi 1ai suat cé xu huéng tang. Viéc
binh thwérng héa chinh sach tién té s& nang mét bang chi
phi di vay trén thj trwéng, khién cho cac bién déng trén thi
trwong tai chinh xuét hién véi tan suét ngay cang nhiéu
hon, v&i bién dé ngay cang I&n hon.

Viéc ndm bét va dy doan cac quyét dinh ctia FED ciing
nhw xu hwéng van déng vé vi md — thi trwdng la rat kho
do sw han ché vé kién thirc tir phia ngudi lam phan tich
va mirc d6 phurc tap cia van dé. Tuy nhién, ching t6i cho
rang thay vi phdng doan cam tinh thi viéc danh gia lai lich
s, s6 liéu va didu kién hién tai sé giup nha dau tw c6
thém co sé trong viéc ra quyét dinh tai chinh phu hop.

Chung t6i phan tich van d& FED theo 2 yéu td: (1) FED sé
tang 1ai suat nhw thé ndo, danh gia lai cac diéu kién dé
FED nang lai suét, lich si cGa chinh sach nang lai suat va
tac dong dén kinh té Vi M6, (2) ching t6i cling khao sat lai
tac dong cla cac chinh sach tr FED dén TTCK Bong Nam
A va Viét Nam qua cac thoi ky tir 2008 dén 2015. Trén co
sé& do6 chung tdi dwa ra (3) nhirng nhan dinh so bo vé tac
doéng khi FED nang lai suat dén TTCK Viét Nam.

FED Sé tang lai suat nhw
thé nao

Céc yéu t6 anh hwdng dén quyét
dinh nang lai suat

Nén tang ma FED cho la quan trong nhét trong viéc
quyét dinh tang lai suat 1a sw tang trwéng 6n dinh cda
tinh hinh kinh té vi mé néi chung, thé hién qua cac chi
s6 chinh (1) Thi trwdng lao dong (2) Tang trwéng GDP va
(3) Lam phat. Trong do6 sw phuc héi bén virng cta thi
trworng lao dong thworng dwoc xem la yéu té then chét
(thdng qua sy ha nhiét déu dan cla sb liéu bang lwong phi
noéng nghiép). Bé&n canh d6, GDP va san lwgng san xuét
cong nghiép ciing can dwoc dam bao tang trwéng on dinh
trong mot vai quy lién tiép. Lam phat gia tdng Ién mirc muc
tiéu cling la mot yéu td dworc tinh t&i, tuy nhién véi mirc do
wu tién thap hon 2 yéu t6 da néi & trén.

Viéc 2 yéu td quan trong nhat déu dang & trang thai sat
muc tiéu dan dén cac ly luan theo xu hwéng FED sé
khong tang l1ai suat sém do (1) Lam phat tai My van & mic
thap va (2) Bién dong manh cta TTCK toan cau (sau khi
Trung Quéc phat gia NDT) tré nén khong virng chac.
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Do vay vé co ban, FED c6 thé nang lai suat vao ky hop
FOMC thang 9 nay trong béi canh tinh hinh vi mé ting
trwéng 6n dinh. Nén tang thi trwong lao dong, vén 1a yéu
t& quan trong nhét trong bod 3 yéu t6 can thiét: lam phat —
that nghiép — ting trwéng, da ting trwdng tich cuc trong
hon 27 thang lién tiép gan day (khang dinh tinh trang tich
cwec kéo dai nhét trong 40 nam tré lai day). Sé liéu tuyén
dung viéc lam phi néng nghiép thang 7/2015 cling dat mic
ky luc ké tir thang 12/2000 t&i nay.Ngoai ra, cac sd liéu vi
mo khac nhw tiéu dung, san xuét ciing hd tro tét cho kha
nang tang lai suét cta FED.

Biéu dd 1 - Lai suat lién bang (%)
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FED sé& nang lai suat khi nao?

DPing trwéc 2 lya chon (1) Nang 1ai suat dan “ném da do
dwéng” dé cung nhip véi nén kinh té hay (2) tri hoan nang
13i suat va s& nang manh hon vao cac ky sau, kha nang
cao la cac nha hoach dinh chinh sach (khéng chi tir FED)
sé& san sang chap nhan phwong an 1 hon. Tuy nhién ti
phia cac nha dau tw (chirng khoan, hang héa...) thi van
dang ky vong vao sw tri hoan.

Trwéng hop FED tri hoan dot nang lai suat. FED c6
them thoi gian danh gia cac bién dong thé gidi, cling nhw
cd thémduwoc sy xuat hién cia cai ma FOMC thang 9 nay
dang thiéu: sy ty tin v& trién vong lam phat cling nhuw tang
trwdng.Hwéng di nay sé an toan hon cho FED trong viéc
binh thwérng héa chinh sach tién té ma van dam bao nén
kinh t& My di dung hwéng trong dai han. Thai gian ky vong
nang lai suat do vay sé& Iui vé cudi nam 2015 va dau 2016
tuy theo bién dong thi trieong va cac yéu té Vi mé cta My.

Trwong hop FED nang lai suat ngay thang 9/2015,
ching t6i cho rang mirc dé nang sé rat nhé. Chinh
sach nay sé gilp cho nén kinh té va cac thj trudng tai
chinh thich (rng dan dan véi chi phi di vay, déng thdi han
ché cac cu sbc lon dbi véi thi treong.

Bang 1 —CAc |an tang lai suat cua FED ké tir 1983
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Nén hiéu viéc FED nang lai suét Ia diéu chac chan sé dién
ra, néu khong phai ky thang 9/2015 thi ciing sé rat nhanh
chong xay ra trong cac ky sau.Tat nhién vé ngén han sé
c6 tac dong kha manh, nhung dé dy doan tac dong cla
chinh sach nay thi can nhin lai vao cac sy kién tuwong ty
va so sanh véi didu kién hién tai, thay vi chi dwa ra cac
kich ban phéng doan.

Phan trng trong 6 ky nang lai suat
gan day cta FED (1983-nay)

FED nang trung binh 2,81 diém phan tram trong thi
gian trung binh la 14 thang cho méi lan nang lai suat,
dwa trén sé liéu cua 6 1an FED tang lai suat ké tir nam
1983 t&i nay. DU méi 1An thay déi chinh sach tién t&, do
I&n cling nhw thei gian ma FED diéu chinh I4i suét khéng
hoan toan giéng nhau. Béi canh vi mé & thdi diém hién tai,
yéu té vén quyét dinh t&i hanh déng ctia FED, khéng hoan
toan twong déng déi vai tinh trang vi mé tai cac lan tang
4i suét trwde. Nnwng diém chung la tat cd hanh dong cua
FED d&u nhdm hé tro' nén kinh t& My tang trwéng phu hop
véi muc tiéu dé ra. Dya trén co s& d6, do 1én anh hwéng
cling nhw thoi gian cho 1an tang 1ai suat [an nay c6 thé sé
bam séat vai sb liéu lich st trong 6 14n FED téng |ai suat
trwde do.

L&i suat muc tiéu cta FED (%)

Ngay bat dau Ngay ket thuc Keodai (- ~i s stddu  Lai suét cudiky Thay déi
ngay) Ky
02/05/1983 21/08/1984 477 ngay 8.50 11.75 +3.25
16/12/1986 04/09/1987 262 ngay 5.875 7.25 +1.375
20/03/1988 24/02/1989 332 ngay 6.50 9.75 +3.25
04/02/1994 01/02/1995 362 ngay 3.00 6.00 +3.00
30/06/1999 16/05/2000 321 ngay 4.75 6.50 +1.75
30/06/2004 20/06/2006 729 ngay 1.00 5.25 +4.25

Nguén: Bloomberg, BSC Research

Diéu kha ngac nhién la trong cac chu ky ting lai suat
cuia FED tir 1983 dén nay 5/6 landa sé cac kénh dau tw
déu thu dworc i suat dwong. Hiéu teng ngwoc dién ra
khi sw ky vong vé lai suat tiang da dan phan anh vao
cac tai san trwéc dé. Su tich cwe xuat hién voi tan suét

nhiéu hon sau cac Ian FED chdm dit cac bién phap kich
thich kinh té bai 18, viéc cham dirt cac bién phap kich thich
thwérng ndm & giai doan dau ting trwdng, khi ma nén tang
vi mé di vao &n dinh. Sw phuc héi va tang trwéng trong
san xuét, kinh doanh, tiéu dung va thwong mai 1 nén tang
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thuc day kinh t& My, theo sau dé la nén kinh té cac québc
gia khac. Cac san pham tai chinh tiy trai phiéu téi cd
phiéu, va dic biét la thi trwéng hang héa da phan di vao
chu ky tang gia. Day 1a co s& cho cac ky vong vé trién
vong téng trwdng cda kinh té trong twong lai.

Biéu doé 2- Bién dong cua thj trwong trong 6 ky ting lai
suét ké tir 1983
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Nguédn: Allianz, BSC Research

Cac thj trweéng c6 mirc ting gia tich cwe nhat 1a thi
trweng hang héa (tiéu biéu 1a kim loai cong nghiép, dau
va khi dbt) va thi trwong chirng khoan (dac biét &
chirng khoan tai cac thi trweng méi ndi), theo sé liéu thu
thap dwoc sau 6 ky FED tang lai suat vira qua. Diéu thi vi
& thi trwdng chirng khoan, vén a thi trwdng cé phan (ng
tiéu cwe khi chi phi vay ng tang, lai dwoc hwéng lgi trong
thoi ky kinh té phuc héi, ciing chinh 1a théi ky ma FED ty
tin v&i chinh sach that chat dong vén. Thi trwdng ching
khoan My thuwéng 1a thi trwéng phan (ng tich cuc dau
tién, v&i 5/6 1an c6 hiéu suat dwong, trung binh & 10%.
Chirng khoan tai cac thi trwéng toan ciu va méi néi co
hiéu suat cao hon, 1an lwot 13 14,6% va 18,9%.

Thi trwong trai phiéu du 1a thi trwéng cé hiéu suét
thap nhét khi lai suat ting, nhwng diém ngac nhién la
cac san pham trai phiéu van thu dwoc lgi suat dwong,
trung binh khoang 5%/nam. Thém vao dé, lgi nhuan trén
thi trwdng trai phiéu c6 do tré hon so véi cac san phadm
trén thi trwong tai chinh khac.

DU vay, ciing can lwu y rang mdi thoi ky siét cac bién phap
kich thich kinh t& ciia FED déu c6 nhirng dac diém riéng
biét. S kién binh thwo'ng hoa chinh sach tién té cua FED
(c6 thé) trong thang 9 hodc trong nam 2015 khéng |a ngoai
18, tham chi né con ham chira nhiéu dac tinh khac biét han
so véi cac 1an truéc.
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Tac déng doi voi kinh té vi mé thé
gi&i va Viét Nam

FED nang lai suat dong USD sé khién dong USD manh
Ién, h&p dan hon ca trén phwong dién nam gil 1an dau tw
so v&i cac dong tién khac. Sw dich chuyén dong vén
dau tw gian tiép va bién déng ty giala 2 hé qua co ban
theo sau s thay déi nay.

Thir nhéat, dong vén dau tw gian tiép cé xu hwéng dich
chuyén vé My hodc cac tai san dinh gia bang USD tir
cac thj trwong méi néi, thi trwdng can bién, von la
nhirng noi hwéng loi trong thdi ky ddng USD ré va doi
d&o.Cu thé, dong vén dau tw gian tiép tai cac thi truong
can bién, mai ndi cé xu hwéng giam dan ké tir thoi ky dau
nam 2015 t&i nay, ddng thdi xuat hién trang thai rat rong &
nhiéu quéc gia, tiéu biéu nhw Trung Quéc, Indonesia,
Malaysia, Thai Lan, Singapore... Thj tred'ng hang hoa, thi
trwong vén sé cé xu hwéng bién dong gia I&n trong thoi ky
nay.

Nam trong nhom thj trwong can bién, Viét Nam da co kha
nhiéu thuan lgi trong nhirng ndm FED thwc hién QE va néi
Idng tién té. Sy ré hon ctia ddng USD da thac day ca hoat
dong dau tw trwe tiép 1an gian tiép nwédc ngoai vao Viét
Nam. Néu FED nang lai suét, nha dau tw nwédc ngoai sé
can nhac hon trong viéc lwa chon tai san dé dau tw néu
nhw Viét Nam khéng con dam bao tinh hap dan va kha
nang sinh lgi nhw treéc.

Thi hai, ty gia c6 xu hwéng bién dong hon trong thi
ky nay do (1) sy rat vén rong trén, (2) khodng cach lai
suat gitra cac ddng tién véi USD néi rong. Anh huéng tir
bién déng ty gia gia tdng dbi v&i nhivng nwée co ty 1é no
nwédc ngoai Ién, hoac nhirng nwéc cé tham hut thwong
mai hay tham hut tai khoan vang lai I6n (dién hinh 1& Brazil
thoi diém hién tai).

Can can thuwong mai cta Viét Nam cé xu huwéng quay tré
lai tinh trang thdm hut sau 3 nam thang dw lién trwéc. Bén
canh d6, no cong gia tang ciing khién ap luc ty gia sé
manh dan lén.
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FED va thi trwong chirng
khoan 2008 dén 2015

Chuwonng trinh ndi 16ng dinh lwong mua vao trai phiéu dé
bom tién ra nham kich thich nén kinh té (Quantitative
Easing) ctia NHTW My b4t d4u khéi dong tir ndm 2008,
nham gitp vwec day nén kinh té My khéi cudc khing hoang
kinh t& toan ciu. Trong suét giai doan t» 2008 dén 2014,
Fed tung ra téng céng 3 g6i QE, 1 gbi Operation Twist va
kém theo d6 1a khéng dwéi 2 1an cénh bao sé thu hep goi
QE ciing nhw nang lai suat déng USD. Véi uy thé quyén
lwc ctia minh, tat ca cac sy kién dé khong chi tac déng
manh mé& dén TTCK M§ ma con khién thj trwéng tai chinh
toan cu it nhiéu chao dao.

Dé danh gia dwoc bdi canh hién tai va anh hwdng cla
chinh sach cta FED, chung téi thyc hién viéc nghién clru
cac TTCK khu vic va Viét nam tir 2008 dén 2015. Gédm
cac giai doan khi FED thyc hién cac goi n&i ldng dinh
lwgng QE1 tlr cudi thang 11 nam 2008, dén két thic goi
QES3 cudi thang 10 nam 2014, day |a giai doan FED gitr
nguyén |&i sudt gan mc 0% xuyén subt.

Thi trwo'ng chwrng khoan
Béng Nam A va cac QE
D3 co nhiéu nghién clru vé tac dong cta FED tir sau

khiing hoang 2008 dén TTCK My, trong pham vi bai
nghién clru nay ching téi khao sat lai cac TTCK M&i ndi
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ASEAN géan véi TTCK Viét Nam hon. Nghién ctu 6/10 thi
trwdng cla cac Québc gia Dong Nam A, tuy co6 sy khac
nhau vé& quy mé thij trwdng, cling nhw sw khac nhau vé
murc dd trwdng thanh, nhwng nhin chung, trong giai doan
FED thwc hién cac goéi néi ldng dinh lwgng, thanh khoan,
chi s6 va vbn dau tv gian tiép tai cac thj truéng déu tang
trwdng.

Biéu do 3- Tang trwéng chi sé thi trwéng khu vwc
bong Nam A theo hoat dong caa FED

Ngudn: Bloomberg, BSC Research

Hoat déng giao dich rong khéi ngoai cé xu huwéng ting
trwéng déu trén hau hét cac thj truong Déng Nam A trong
giai doan trién khai cac géi néi l6ng dinh lwong cta FED.
Trong do co t¢i 4/5 thi trwong la mua rong, cung voi tang
trwdng kinh té, thic ddy TTCK cac qubc gia nay vuot xa
dinh 2007. R4t tiéc trong d6 khéng co6 TTCK Viét Nam.
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Cu thé 4 giai doan trién khai cac géi dinh lwong nhw sau:
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Bang 8 — Tang trwéng thanh khoan céac thi trwdng va quy md vén héa theo hoat déng cta FED

FED gii¥ nguyén lai suat gan 0% D kién néng i suat
Tang trwréng thanh khoan thij trwong Trwéc QE QE1 QE2 Operation Twist QE3 Hién tai Quy mé thj trwérng Quy chiéu véi
va quy mé vén héa theo hoat déng cta FED 25/11/2006| 25/11/2008 | 03/11/2010 21/09/2011 13/09/2012 Viét Nam
25/11/2008| 31/03/2010 30/06/2011 12/12/2012 29/10/2014 31/08/2015 ( triéu USD) (lén)
Viét Nam Thanh khoén TB Triéu USD| 36,45 79,84 34,89 28,00 56,44 80,06
Gia tang thanh khoan lan 1 2,19 0,44 0,80 2,02 1,42
Gia tang chi s6 thi truong | (%) - 59% -4% 3% 41% -6% 48844 1,0
Philippine Thanh khoén TB Triéu USD| 55,07 43,30 77,19 94,43 131,33 140,50
Gia téng thanh khoan lan 1 0,79 1,78 1,22 1,39 1,07
Gia téng chi sé thi trrong (%) - 60% 1% 45% 80% -2% 175948 3,6
Malaysia Thanh khodn TB Triéu USD| 322,04 185,17 288,13 259,20 300,74 256,28
Gia téng thanh khoan lan 1 0,58 1,56 0,90 1,16 0,85
Gia téng chi sé thi trrong (%) - 52% 5% 22% 34% -13% 225884 4,6
Indonesia Thanh khoédn TB Triéu USD| 384,61 301,45 458,95 379,46 438,27 343,50
Gia téng thanh khoan lan 1 0,78 1,52 0,83 1,15 0,78
Gia téing chi s thi truong (%) - 124% % 22% 43% -11% 306913 6.3
Singapore Thanh khoén TB Trigu USD| 737,58 592,59 766,07 614,49 542,18 567,23
Gia téng thanh khoan lan 1 0,80 1,29 0,80 0,88 1,05
Gia téing chi s thi truong (%) - 67% -1% 18% 22% -11% 341377 7,0
Théi Lan Thanh khoan TB Triéu USD| 432,82 481,58 996,25 877,09 1252,29 1182,42
Gia téng thanh khoan lan 1 1,11 2,07 0,88 1,43 0,94
Gia téng chi s0 thi trwong (%) 96% 6% 52% 3% -13% 363664 74

Ngudn: Bloomberg, BSC Research

Bang 9 — Tang trwéng va gié tri nwéc ngoai mua ban rong trén thij trwwong khu theo hoat déong cua FED

Téng triréng giao dich khéi ngoai trén céc thi QE2 Operation Twist QE3 1 théng sau QE3 3 thang sau QE3 Hiéntai Quymé thjtrwng Quy chiéu véi
triomg theo hoat déng ctia FED 25/11/2008 | 03/11/2010 21/09/2011 |13/09/2012|  31/10/2014 31/10/2014  |31/10/2014 Viét Nam
31/03/2010 | 30/06/2011 12/12/2012  |29/10/2014 |  28/11/2014 30/01/2015 _ |31/08/2015 ( triéu USD) (lén)
14 07 12 21 01 03 08
Viét Nam NN MBR (triéu USD) 159,0 3181 408 563,0 24,1 -16,4 181,8
NN MBR TB (nghin USD) 327 1342 93 735 -884 -183 606
Gia tdng MBR NN (Ién) 1,0 41 01 79 -12 0,2 -33 48844 10
Philippine NN MBR (triéu USD) 362,6 2915 3143,6 1856,5 610,0 1010,9 3334
NN MBR TB (USD) 746 1230 7128 2424 21786 11233 1111
Gia téng MBR NN (lén) 10 16 58 03 9,0 05 01 175948 36
Malaysia NN MBR (triéu USD) -1028,0 -922,0 -1399,0 -1649,0 -170,0 -218,0 342,0
NN MBR TB (nghin USD) -2115 -3890 -3172 -2153 -6071 -2422 1140
Gia tang MBR NN (I4n) 10 18 08 07 28 04 -0,5 225884 46
Indonesia NN MBR (triéu USD) 23811 22472 31432 3007,1 6416 259 -3785
NN MBR TB (nghin USD) 4899 9482 7127 3926 22915 287 -1262
Gia ting MBR NN (I4n) 10 19 038 0,6 538 0,0 -44 306913 6,3
Singapore NN MBR (triéu USD) 3572,0 -609,0 5485,0 6373,0 -3671,0 -4785,0 -9236,0
NN MBR TB (nghin USD) 7350 -2570 12438 8320 -131107 -53167 -30787
Gia tang MBR NN (I4n) 10 -0,3 -4,8 07 -15,8 04 06 341377 7,0
Théi Lan NN MBR (triéu USD) 2022,1 402,9 2882,5 -6357,3 368,2 -602,4 -2962,9
NN MBR TB (nghin USD) 4161 1700 6536 -8299 13151 -6693 -9876
Gia tdng MBR NN (I4n) 10 04 38 -13 -1,6 05 15 363664 74

Ngudn: Bloomberg, BSC Research

Giai doan QE1 25/11/2008 — 31/03/2010: La giai doan
tang trwdng manh mé nhét ca vé thanh khoan, quy mé
von hoéa va chi sbé thj trieéng trong hau hét cac thj trwong
khu vec. Thij trwdng Indonesia, Thai Lan, Singapore vuwot
dinh 2007. Trong giai doan nay, thi treéng Indonesia hap
thu mét lwong Ién dong tién khéi ngoai khoang 2.381,1
triéu USD, twong (ng 4.899 nghin USD/ phién, tét nhat so
V@i cac nwdc trong khu vire khac. Trong giai doan nay, thi
trwérng Viét Nam chi méi thu hut dwoc xap xi 159 triéu
USD, twong ng 327 nghin USD/phién, con sb hét strc

khiém tén. Tuy nhién, cling do thanh khoan thj trwdng Viét
Nam réat thap.

Giai doan QE2 03/11/2010 — 30/06/2011: T&ng trwéng vé
thanh khoan, quy md vén héa va chi sé thj trwéng cla cac
nw&c trong khu vere nhin chung khiém ton hon giai doan
trién khai QE1, trong giai doan nay, Viét Nam c6 sy tang
trwéng am. Tuy nhién, vé thu hat dong vén ngoai thi
trweong Viét Nam lai ¢6 sw cai thién manh, vén ven 9
thang, dong vén ngoai mua rong khodng 318,1 triéu USD,
tang 4.1 1an so v&i giai doan néi 16ng dinh lwong truéc dé.
Hau hét cac thi trwdng trong khu vwe déu tang trwéng
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dong vén ngoai dao déng khoang 0.5 — 2 lan so vé&i lan
trién khai QE trwdc do.

Giai doan QE 2.5 (operational Twist) 21/09/2011 —
12/12/2012: Gia tang thanh khoan cac thij trwdng trong khu
vue roi vao khoang 0,8 -1,22 1an thanh khoan giai doan
lién k&, xuat hién mot sy thu hep nhe vé thanh khodn ciling
nhw chi sb thj trwdng trén mot sd nwéc trong khu vuce. Giai
doan nay ké dén sw bung né cla thj trweng Philippine, khi
thanh khodn tiép tuc gia tdng 94,43 triéu USD téng thém
1,12 1&n, chi sb thi trwéng tang 45%, thu hat dong vén
ngoai 3143,6 trieu USD tang 5,8 I&n so V& giai doan QE
trwc. Céc thi trwong con lai trong khu vye nhin chung
khéng co sv gia tdng I&n, Viét Nam chi sé thj trwdng giam
4%, thanh khoan chi bang 0,44 lan giai doan trwéc, nwéc
ngoai mua rong chi bang 1/10 giai doan QE2.

Giai doan QE3 13/09/2012 — 29/10/2014: La giai doan
tang truwdng tét, dn dinh trong subt 2 nam vé&i hau hét cac
thi trwong trong khu vire, thanh khoan trung binh tang
40% - 100%, chi s6 thj trweng tdng khodng 40%-80%, tuy
nhién dong vén ngoai lai khdng thwe sw tdt khi gidm sat
hoac rat rong so véi giai doan cudi trién khai géi QE3. Thi
trong thang dau tién két thac trién khai QE3, NDT NN quay
lai mua rong manh ngwoc véi TTCK khu vire.

Giai doan hién tai, FED c6 thé sé thwc hién viéc nang lai
suét, gay nén mét hiéu (rng tiéu cyc twong tw cham dut
QE3 cho hau hét cac thj treng. Tuy nhién viéc TTCK Viét
Nam khéng thue s hut nhiéu dong vén NDT NN trong giai
doan trién khai cac goi QE, va ciing khong anh hwo’ng qua
manh khi két thic QE3; khién rii ro rGt vén va giam diém
cta TTCK Viét Nam th&p hon so véi khu viee.

Thi trwdng chrng khoan
Viét Nam

Giai doan tr 11/2008 dén 12/2012
QE1, QE2, QE2.5

Trai v&i dong vén dé manh vao TTCK Mé&i néi, trong
do6 c6 khu vec ASEAN, TTCK Viét Nam chi thu hat
lwong vén rong khdng dang ké trong ca 3 ky QE1, QE2
va QE2.5.

Trong ntra dau théi gian FED st dung QE1, thi trwdng
chl'fng khoan Viét Nam gan nhu khéng cé phan &ng ro rét.
Khéi ngoai mua rong déu nhung quy md kha han ché
trong khi thi trwéng van dang nam trong xu huwéng giam
kéo dai tr ndm 2007. VN-Index mac du bat tdng manh dén
59% trong giai doan nay nhwng chi yéu do &nh hwéng
clia goi kich cau hé tro 1ai sut 1 ty USD cla Viét Nam st
dung hé tro nén kinh t& vao dau nam 2009.
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trwdng Viét Nam trong giai doan nay cho thay sw cai thién,
NBT nwéc ngoai mua rong 563 triéu USD, tang trung binh
khoang 7,9 1an so v&i giai doan trudc do.

Qua céc lan FED &p dung cac géi dinh lwong va gilr
nguyén murc 1ai suat suét tir giai doan 2008, nhan thay
réng, tat ca cac thj trweng trong khu viee cé 1 sy cai thién
dang ké vé thanh khoan va chi sé thi trwérng khi FED thuc
hién goéi n&i 16ng dinh lwgng, tuy nhién trong giai doan
hién tai, khi két thac cac géi QE va dy kién nang lai suét
ctia FED, thanh khoan va chi sé thi trwdng giam.

Hoat dong giao dich cta khéi ngoai c6 dau hiéu thu hep lai
sau khi két thic QE sau 1 thang, 3 thang va dén thoi diém
hién tai. Chi sé thi trwéng khu v giam st trung binh ti
6%-13% ké tir ltc két thac trién khai QE3.NDT Nuwéc
ngoai ciing bat dau rat rong trén céc thj trwdng 16n trong
khu vie nhuw Indonesia, Singapore, Thai lan ké t giai
doan két thiic g6i QE3 dén nay, trong dé thij trwéng
Singapore rat rong manh nhat khoang 9,236 triéu USD chi
trong vong 10 thang. Tai Viét Nam, sau khi ban kha manh

Giai doan QE2, dong tién nwéc ngoai manh tré lai do tién
ré quéc té chay manh vao cac thi trwong bién va thi
truo’ng m&i néi. Lwgng mua rong cua khéi ngoai thei ky
Q2 gép 5 1an so véi Q1, du vay thi trwong giai doan nay
gidm diém do kinh t& vi md bt &n dinh. FED bom tién
nhiéu da xuét khau lam phat ra thé gii, 1a mét trong
nhirng nguyén nhan khién lam phat trong nwéc va |ai suat
tang vot. Thj treorng khong thé tang diém cho du khéi
ngoai déy manh mua vao trén san v&i quy mdé manh nhét
tw tredrc dén nay.

Giai doan g6i dinh lwong Operation Twist, khéi ngoai giam
manh lwgng mua vao nhwng van duy tri vi thé mua rong.
Kinh té vi mé van tiéu cwc nhwng dan cai thién khi mét
bang lai suét diéu chinh gidm dan, thj trwdng chirng khoan
tich Ity di ngang trong bién do tir 350 — 480 diém. FED st
dung céc géi kich cau dinh lwong khién dong vén ré da
chay vao céc thi trwong trén thé gi¢i.Nhiéu quy mai trong
do co6 quy ETF thanh lap méi véi quy mé khéng ngieng
tang, va khdi ngoai duy tri vi thé mua rong lién tuc trong
subt giai doan nay.

Giai doan go6i QES3 tr 9/2012 —
10/2014

Khéi ngoai tiép tuc ddy manh mua vao & thj treéng Viét
Nam giup thj tred'ng chirng khoan tang manh va KLGD
giao bung nd. Kinh té qua day, doanh nghiép dan cai thién
va |3 suét lién tiép gidm 1a yéu té thu hat NDT trong nwéc
va nwéc ngodi ting cwéng dau tw va gidp thi trwdng tang
diém. O giai doan nay anh hwéng do diéu chinh chinh
séch cta FED tac dong ré nét hon dén thi trwéng chirng
khoan. Cac té chirc tai chinh quéc té lién tiép dwa dw bao
vé kha nang dirng QE3 ké tir cubi ndm 2013, va FED ngay
7
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19/3 da chinh thirc dwa théng diép nang |&i suat co ban va
két thic QE trong 6 thang cudi nam. Phan (rng véi théng
tin trén, khdi da day manh ban ra véi binh quan 3.77 triéu
USD/phién trong vong 1 thang. Khi QE3 dwoc cong b két
thdc vao thang 10/2014, khéi ngoai ciing day manh ban ra
lan 2 va day thij trwéng vao chu ky giam diém kéo dai 2
thang dén hét nam 2014 (Mtrc gidm diém cla VN-Index
manh con do hiéu &ng gidm gia cta nhém c¢d phiéu dau
khi khi gia du lao déc).
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Cét giam QE3 vao thang 10/2014 nhwng FED chua voi
vang téng I&i suét cho nén kinh t&é My chwa cai thién rd rét.
Théang 3/2015, FED chinh th&rc bd cum ttr “kién nhan”
trong nhan dinh vé kha nang ting |4i suat. Day ciing la
théng diép rd rang va tién gan hon véi viéc ting |4i suét.
Khéi ngoai dic biét dong vén néng tir 2 ETF lap ttrc thodi
manh trén thj trwdng khién thi trwdng quay dau gidam diém
-7% trong vong 1 thang.

Bang 10 - Théng ké dong tién nwéc ngoai va bién déng TTCK Viét Nam theo chinh sach cta FED

Cac goéi dinh lwgng cua FED NNMBR/phién Giao dich 2 ETF VN-Index

(triéu USD)

% Chisé % Thanh khoan

QE1 (11/2008 — 3/2010) 0.47 NA 59% 322%
QE2 (3/2010 — 6/2011) 1.97 1.95 -1% -24%
Operation Twist(9/2011 - 12/2012) 0.13 0.19 -12% 27%
19/3/2013, FED dwa thong diép (3.77) 1.16 3% 12%
nang LSCB va két thiic QE 6 thang
t&i (1 thang)
QE3 (9/2012 — 10/2014) 1.06 0.46 36% 202%
1 thang sau FED cét QE3 (2.02) 1.09 -6% -4%
2 thang sau FED cét QE3 0.16 0.03 -9% -20%
18/3/2015, FED bé cum tir “kién (1.93) (2.38) -1% 13%
nhan” trong nhan dinh ting LS (1
thang)

Ngudn: Bloomberg, BSC Research

Vn-Index, cac nganh & cac
khoang trong QE

Lat ngwoc lai van dé, ching ta da xem lai didu gi xay ra
khi QE bom tién vao cac qudc gia méi ndi tai Pong Nam A
va tai TTCK Viét Nam.Thay vi tap trung vao thoi gian goi
QE dwgc bom ra, ching t6i s& xem xét dién bién cla thi
trwérng va cac nhém nganh trong thoi gian tréng va
“chuyén giao” gitra cac géi QE ciing nhw sau nhirng tuyén
bd cat gidam gdi QE cla Fed, nham danh gia mirc d6 phan
(rng cua thi trwdng Viét Nam qua nhirng giai doan d6 va
phan hoéa clia cac nganh. Chang téi khdo sat 5 giai doan,
trong d6 4 giai doan 1a khoang tréng QE va cong bd sém
thu hep va chdm diét QE, va 1 giai doan la thong tin tich
cwc (chwa cham dit QE).

Khéc v&i nhirng thi trwdo'ng chirng khoan khu vire, quy mé
thi trwo'ng chirng khoan Viét Nam kha nho va khong thu
hat dwoc nhiéu dong vén quéc té ré tir cac chinh sach néi
Idng dinh lwgng ctia FED. Dong vén ngoai mua rong trong
giai doan FED trién khai cac géi QE & muirc th&p so véi cac
nwoc khu vire, quy mé rat dong vén khi két thic QE3
khong 16n va mirc dd anh huwdng dén thi trieorng Viet Nam
th&p hon so véi TTCK ASEAN.

Sau 5 nam trién khai QE, cAc tin tirc v& géi néi 1dng dinh
lwgng nay dwdng nhw khdng con qua xa la véi nha dau
tw, do d6, cac tac dong cla noé dén thi trwdng khong quéa
manh mé va kéo dai. Nhirng 14n gidm diém lién tuc chi kéo
dai trong 2-3 tuan va giam dan vé 1-2 tuan. Cac nganh
phan héa kha manh, trong cac khoang tréng QE va thu
hep QE, mot sb nganh phan (rng tét hon thj trwdng chung
gdm: CNTT, cang bién, BDS, bao hiém, ngan hang, VLXD,
xuét ban. Trong khi d6 khi c6 tin tét (khéng chdm dit QE
trong nam 2013) thi da s cac nganh déu téng diém.



BSC

Bang 1 — Bién dong nganh va VN-Index cac ky cé khoang tréng QE
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31/3/2010 -  30/6/2011 -  22/05/2013 — 18/09/2013 - 29/10/2014 -
Nganh 03/11/2010  21/9/2011 26/06/2013  31/12/2013 31/12/2014
Bao hiém 13% -32% -13% 15% 0%
Béat dong san -36% -8% 3% 15% 4%
Co6ng nghé théng tin - Phan mém -17% 10% 36% -4% -2%
Céng ty chirng khoan -44% 8% 2% 23% -13%
Ché tao may, Co khi -16% -8% -5% -2% -19%
Dich vu giao théng -23% -8% -11% -6% -3%
Dich vu hé tro, Tw van, Thiét ké -23% -1% NA 20% 0%
Duoc phdm, thubc tha y, néng duoc 9% -2% -9% 25% -2%
Hoa chét chuyén dung -9% -13% 9% 7% -11%
Khai khoang chung -47% 7% -2% 4% -9%
Khai thac than -26% -6% -5% 18% 0%
Nong san va thay san -22% -2% 5% -1% -4%
Ngén hang -27% 5% -3% 1% 7%
San phadm nhua, Cao su, Héa chat -5% 3% -8% -15% -16%
Thép -38% -9% 2% 8% -6%
Thiét bi, vat liéu xay dwng -19% 1% -16% -1% 12%
Van tai, kho bai -25% -1% -4% 42% -4%
Xang dau, khi dbt -18% 0% 1% 6% -30%
Xay dwng, Xay lap -29% -12% -2% 36% 1%
Xuét ban -9% 10% 0% 61% 16%
VN-Index -11% 3% -6% 6% -12%

Ngudn: Bloomberg, BSC Research

Giai doan khoang tréng QE1Tir 31/3/2010 — 03/11/2010

Day |a khoang thdi gian ké t ltc két thic g6i QE1 va che
doi géi QE2.Thi trwdng chung phan &ng tiéu cwe khi goi
QE1 két thiic. Cu thé, VN-Index gidm 11% trong 8 thang,
va 18/20 nganh dwoc khao sat gidm diém.Nhém cb phiéu
tai chinh (chirng khoan, ngan hang) va nhém béat dong
san, xay dwng gidm diédm manh nhéat. Dang chu y, nhém
c6 phiéu bao hiém va Dwoc di ngwoc thi trdng chung khi
dat murc tang tét nhat trong s6 cac nhom nganh, 13%.

Giai doan khoang tréng QE2 Tir 30/6/2011 — 21/9/2011

Day |a giai doan khi géi QE tht 2 két thic va thi trwong
dang ch& doi goi Operation Twist — dwgc danh gia la goi
QE 2,5. Khac v&i 1an thir nhét, thi trwéng da phan (ng tich
cwc hon trong dot nay, mot phan cé thé do thei gian ngan
hon (chi kéo dai 3 thang.VN-Index tang nhe 3%, c6 7/20
nganh dwoc khao sat tang diém dan dau bdi CNTT (10%),
Ngan hang (8%) va CK (5%). Nhém ¢b phiéu Bao hiém
bat ngd gidam manh nhét thi treéng véi mire gidm 32%.

Giai doan FED cong b6 c6 thé cat giam QE3Twr
22/05/2013 - 26/06/2013

Day la giai doan cac théng bao vé viéc cat gidam géi QE
bat diu dwoc dwa ra. Cu thé, ngay 22/05/2013, chd tich
Ben Bernanke cho Quéc héi biét ngan hang trung wong cé
thé c&t gidm chwong trinh mua tai san trong cac thang téi.
Con vao ngay 19/06/2013, chi tich Bernanke cho biét Fed
c6 thé c&t gidm chwong trinh mua trai phiéu trong nam,
ty thudc vao trién vong kinh té. Ngwoi dirng dau ngan
hang trung wong cho biét Fed c6 thé bat dau rat lai
chwong trinh mua trai phiéu vao cudi nam nay néu nén
kinh té tiép tuc cai thién véi tbc d6 nhw ky vong clia cac
quan chirc Fed. Va Fed c6 thé chdm drt hén chwong trinh
mua trai phiéu vao gitra ndm t&i néu moi viéc dién ra suén
sé.

Thij trwdng chirng khoan Viét Nam da phan anh tiéu cwc
v&i thong tin nay khi gidm 6% chi trong vong 1 thang.Tuy
nhién d6 rong kha can bang khi cé 8/20 nganh téng diém
dan dau bdi CNTT va hoa chat. Nhém c¢b phiéu Bao hiém
va VLXD tiép tuc thé hién strc manh kém hon thj trwong
va ndm trong nhom cé phiéu gidm nhiéu nhat (giam 13%).
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Giai doan FED cong béchwa rat QE3 Tir 18/09/2013 —
31/12/2013

Nguoc tinh chét véi cac giai doan trwéc, Fed quyét dinh
chuwa rat lai QE. Thong bao nay cua Fed ngay lap tirc
khién thj treérng ngirng da roi va tich Iy tdng nhe trong 3
thang con lai cia nam 2013. Xét theo nhém nganh 14/20
nganh tang diém, dang chi y gdm Van tai — Kho bai,
Chirng khoan, Dwoc pham va Xay dung, Xay 1&p.

Giai doan FED dirng QE3Ttr 29/10/2014 — 31/12/2014

Pay la thoi diém goi QE3 két thuc, va ciing khéng cé thém
gdi QE nao duorc tung ra niva do nén kinh té My dang
ngay cang cho thdy nhizng dau hiéu tich cwe hon. Sy két
thic ca goi QE dén cling lic véi sy gidm gia dau trén thé
gi¢i cling nhw sw xuat hién cta Thong tw 36 khién thi
trwdng giam sau trong nhirng thang cudi nam 2014.

Duwéng nhw cau chuyén duoc thi trwdng quan tam lic bay
gio khong phai la sy két thic cia géi QE nira.VN-Index
gidm 12%, mirc giam kha manh cha yéu do tac déng cia
nhém Dau khi (khoang Y sé diém giam) va Théng tw 36.
Nhém c¢b phiéu phong tha nhw Néng san, Dugc, Dich vu
hé tre chi bién déng nhe.

Dy bao tac dong dbi vai thi
trwdng chirng khoan Viét
Nam

Chinh sach cta FED &nh huéng khdng chi dén nén kinh
té My ma con dén kinh té toan cau va thj trwdng ching
khoan thé gigi. Riéng véi thi trvdng chirng khoan Viét
Nam tir 2007 tré vé& trwdc kha so khai va quy mé nhd
nhirng quyét dinh ctia FED gan nhw khéng cé anh hwéng
dén thi treong. K& tlr 2008, nhirng géi néi 16ng dinh lwong
QE1, QE2, Operation Twist, QE3 va théng diép tang lai
suét da it nhiéu &nh hwéng lén thj trwéng & 2 khia canh:
(1) Yéu t6 co ban - anh hwéng ctia FED dén nén kinh té
thé gidi, kinh té trong nwéc, cac doanh nghiép niém yét va
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qua tac déng nén dién bién thi trwéng chirng khoan, va (2)
Yéu t6 thi trieorng —ty gia, dong tién cla khéi ngoai mua
vao va rdt trong ngan han do quyét dinh ctia FED.

Viéc FED nang lai suét |a diéu chac chan sé dién ra, néu
khong phai ky thang 9/2015 thi ciing s& rat nhanh chéng
xay ra trong cac ky sau. Do vay can chuén bj cho trwéng
hop NDT it mong dgi nhéat |4 FED nang 1ai sut ngay ngay
17/09/2015. Diéu can xac dinh 13 liéu khi FED céng bd
nang lai suét thi TTCK Viét Nam sé& phan (rng nhuw thé
nao. Chung ti cho réng thay vi dy bao cac yéu t6 vén rat
kho lwong héa nhw (1) quy mé, tdm anh huéng dén dién
bién cla thj treorng thé gidi ma ching t6i cé rat it sy hiéu
biét; thi viéc khao sat thwe hién qua cac muc phia trén dwa
chdng ta t&i gan hon cac yéu té co thé lwong hoa (2) div
liéu lich s, dong tién khéi ngoai va dién bién giao dich
clia TTCK va cac nganhtrong céac thoi gian FED thyec thi
hoac thay ddi chinh sach.

Trén co s& khao sat di¥ liéu tr lich str tang 1ai suat cia
FED, TTCK ASEAN tir 2008 dén 2015, phan (rng va mic
dd anh hwéng cia dong vdn dau tw gian tiép NN trén
TTCK VN; ciing nhw cac nhém nganh qua méi dot FED
thay déi chinh sach; ching t6i nhan dinh nhw sau v& anh
hwéng khi FED nang lai suat dén TTCK Viét Nam.

. Khéi ngoai nhiéu kha nang sé ban rong khi cé théng
tin chinh thirc. Tuy nhién quy mé sé khong 1&n,
twong dwong cac lan cat giam QE3, trung binh
khoang 2 triéu USD/phién.Hoat déng ban ra cta
khéi ngoai tap trung tr 1 - 3 tuan tai cac thdi diém
khi c6 FED dwa théng diép dinh hwéng va thdng tin
chinh thirc ctia FED.

. Thi trwdng thwéng ¢6 mire diéu chinh kha manh
ngay khi FED diéu chinh chinh sach. Quy mé diéu
chinh cta chi sé6 Vnindex nhiéu kha nang sé twong
tw cac dot giam/chadm dit QE, trung binh giam thap
hon 5%.Mc dd gidm diém cda thi truéng sé phu
thudc vao cac yéu td khac nhu mire hép thu cia
vén ndi, nhirng thdng tin bién ddng cda kinh té vi
mé trong nwéc va quéc té.

. Cac nganh can lwu y gdm: CNTT, cang bién, BDS,
bdo hiém, VLXD...
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Bao cao Vi mb dac Biét

Khuyén céo st dung

Ban béo céo nay cda Cong ty Cé phan Chung khoén Ngén hang Bau tw va phét trién Viét Nam (BSC), chi cung cép
nhéng thdng tin chung va phan tich vé tinh hinh kinh té vi mé ciing nhw dién bién thj trivomg ching khoan. Bao céao
nay khéng duoc xay dung dé cung cép theo yéu cédu cda bét ky té chic hay ca nhan riéng 18 nao hodc cac quyét
dinh mua ban, ndm gii¥ ching khoan. Nha dau tw chi nén st dung céc théng tin, phan tich, binh luan cda Ban béo
céo nhw la ngudn tham khdo truéc khi dua ra nhiimg quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi thoéng tin, nhan dinh va
dw bdo va quan diém trong béo céo nay duoc dua trén nhing ngudn di liéu dang tin cdy. Tuy nhién Cong ty Cé
phadn Chirng khoan Ngén hang déu tw va phét trién Viét Nam (BSC) khéng ddm bao réng cac nguén thong tin nay 1a
hoan toan chinh xac va khoéng chju bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh x&c cia nhitng théng tin duoc dé
cép dén trong bao cdo nay, ciing nhw khéng chju trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc st dung toan bo hay
mét phdn néi dung cda ban bao cao nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh duoc dé cép trong bao céo nay dua
trén sw can nhdc can trong, cong minh va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién nhidng quan diém, nhan dinh nay c6
thé thay déi ma khong cén bo truéc. Ban bdo cao nay cé ban quyén va la tai sdn cua Cong ty Cé phan Ching
khoén Ngén hang DBau tw va Phét trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in 4n ma khéng cé sw dong y
clia BSC déu tréi luat. B4t ky néi dung nao cda tai liéu nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhan ban & bat ky hinh
thire hay phuong thirc nao hodc (i) duoc cung cép néu khéng duoc sw chép thudn cda Cong ty Cé phan Ching
khoan BIDV.

BSC Tru s& chinh

Tang 10& 11 Thap BIDV
35 Hang V6i, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel:  +84 439352722
Fax: +84 4 2220 0669

BSC Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 9 Toa nha 146 Nguyén Coéng Tri
Quan 1, Tp. H5 Chi Minh
Tel: +84 8 3821 8885
Fax: +84 8 3821 8510

Website: http://www.bsc.com.vn
Facebook: www.facebook.com/BIDVSecurities
Bloomberg: BSCV <GO>
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