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Michael Kokalari, CFA
Chuyén gia Kinh té trudng

XUNG DOT GIIA NGA VA UKRAINE: TAC DONG KHONG LON POI VO KINH TE VIET NAM

Su kién xung d6t gitra Nga va Ukraine d3 tao ra cu séc d6i vdi thi trudng tai chinh qudc té, cling nhu tac
dong dang ké dén gia ca hang hda. Tuy nhién nén kinh té Viét Nam s& khéng bj tadc ddng tryc ti€p nhiéu
do cac dién bién dia chinh tri nay va diéu nay gitp giai thich vi sao chi s6 VN-Index (VNI) chi bi gidam khoang
2% ké tlr ngay 23 thang 2 bat chap su kién chua tirng cé tién |& nay.

RUi ro l&n nhat ngay lap tire tir sw kién nay chinh 13 viéc gid dau 1an gid hang hoa leo thang s& thuc day
tang chi sé lam phat CPI Viét Nam Ién 1-2 diém phan trdm. VinaCapital cling lo ngai vé kha nang déng dé
la My tdng manh d6t bién s& lam tién dong Viét Nam bi mat gid 1-2% so vdi dong dé la My, ching toi sé
phan tich thém duwdi day. Mac du vay, kha ndng tién dong mat gid khdng nam trong kich ban cta ching
t6i; ty gia USD-VND vé co ban 1a khdng thay d6i ké tir khi cudc tan cong dién ra vi gia tri cla tién dong von
duwoc hd tro tét bdi cac yéu t6 co ban dwoc dé cap dudi day.
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M@3i twong quan kinh té tryc tiép gitra Viét Nam va Nga la twong ddi nho, du cho gitra hai quéc gia da ¢
ma&i quan hé bén chat 1au ndm. Chwa dén 1% san lwgng xuat khau cta Viét Nam (khodng 3,2 ty USD) la
dén thi trwdng Nga, duwdi 1% hang héa nhap khau cha Viét Nam 1a tir Nga, va dudi 4% lvong khach du lich
quéc té dén Viét Nam (trudc COVID) la tir Nga.

Viét Nam nhap khau khodng 145 triéu USD mat hang phan bén tir Nga trong ndm 2021, twong dwong gan
10% lvong phan bén dugc st dung & Viét Nam theo udc tinh ctia ching téi (lwu y rang Viét Nam s& hitu
nganh phan bén noi dia twong déi vitng chdc, bao gdbm hai doanh nghiép niém yét I&n, DPM va DCM, véi
tong doanh thu cong gop lai gan 1 ty USD vao ndm ngoai). Khodng 10% nhap khau than cda Viét Nam I3
tir Nga — nguodn than nhap khau 1&n th ba chi sau Uc va Indonesia, mic du Viét Nam cé tri¥ lwgng than
doi dao & mién Bac, dic biét |a than antraxit gia tri cao.

Cu6i cung, mac du Viét Nam san xuat mot lwong dang ké dau md, khi dét ty nhién va than d4, tuy nhién
Viét Nam khdng hoan toan doc 1ap vé nang lwgng va VinaCapital wdc tinh rang Viét Nam cé mic tham
hut nang luvgng khoang 1% GDP (tirc 1a Viét Nam [a mét nwdc nhdp khdu rong nhé vé nang lugng). Sy
thadm hut ndng lwong nay - trong bdi canh gid ndng lwong tang cao - cing vdi thyc té 13 gid dau cao hon
s& lam chuyén huéng chi phi cia nhiéu nguoi tiéu dung trong nudce tir chi tiéu cho hang tiéu dung sang
chi phi mua xdng dau s& anh hudng phan nao dén tang trudng GDP trong ndm nay. Cu thé, nhitng can
tré doi vai nén kinh té€ Viét Nam do gid ndng lwgng tang cao, cung vdi viéc cham tdi mé clra lai toan bd
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hoat dong du lich nwdc ngoai, d3 khién ching tdi phai ha dy bdo tdng truédng GDP 1% xuéng con 6,5%
trong nam 2022.

Pong Luc Khiém Ton Poi V&i Lam Phat

Gia dau toan cau tang manh gan 40% sau khi quan Nga tran vao Ukraina, va d3 c6 thoi diém tdng gan 70%
so v@i dau ndm, trude khi phan nao gidm tré lai. Gid xang ban |é tai Viét Nam vén d3 cao hon 20% so véi
dau ndm, mic du tdng cham hon nhung nhin chung van bam sat véi dién bién gid thé gidi, va cé kha ning
tang thém 30% trong nhitng thang sap t&i. Néu diéu nay xay ra, VinaCapital wéc tinh ty 1& lam phat toan
phan & Viét Nam s& nang |én thém khoadng 1.5 diém phan tram do sy tang vot cla gid dau toan cau ké tir
cudc tan cong cla Nga.

Thém nita, gia xang chiém t&i 3,6% trong rd tinh CPI clia Viét Nam, VinaCapital cho rang viéc gia xang ting
manh s& c tac dong gidn ti€p gép phan lam ting lam phat, theo dé VinaCaptial dwa ra du bao rang lam
phat & Viét Nam cé thé sé tang thém 1,5% diém phan tram bai gid dau thé gidi s& tdng cao hon. Gan day,
Chinh ph thong béo rang lam phat CPI ctia Viét Nam d3 gidm tir 1,9% so véi cung ky ndm ngoai trong
thang Mét xuéng con 1,4% trong thang Hai, vi vy, su leo thang cla lam phat do gid dau thé gidi tang cao
nhuw d3 dé cap s& khién lam phat Viét Nam vao khoang 3%, van thap hon mic Chinh phd d3 néu vé muc
tiéu lam phat t6i da 4% trong ndm 2022.

Cudi clng, gan day nhiéu bai bdo trén truyén thong Viét Nam nhan manh viéc khoang 15% trén gia xang
dau ma nguoi tiéu dung Viét Nam phai chi trd 13 thué méi trudng, nén Chinh phu hién dd cé phuong an
loai bé tam th&i thué moi trwedong dé kiém soat lam phat toan phan khi can thiét (VinaCapital wdc tinh
rang viéc nay s& [am gidm ty 1& CPI cla Viét Nam khoang 0,5% diém).

Lam Phdt Tir Gia Thwe Phdm & Hang Héa Khdc

Viéc gia la mi tang vot gan 50% ké tir khi Nga tién quan vao Ukraina d3 dwoc dua tin rong rai trén cac to
bdo kinh doanh qudc té, tuy nhién Ida mi va cac loai ngli céc khac déng gbp rat nho vao rd tinh CPI cla
Viét Nam, trong dé gia gao, chiém hon 3% cda CPI cta Viét Nam hau nhu khéng tang trong nhitng tuan
gan day. Theo tim hiéu cla VinaCapital, khoang 20% chi phi san xuat lda dén tlir phan bén, nhung gid phan
bén & Viét Nam cling khdng bién dong dang ké ké tir thoi diém dién ra cudc tan cdng - mac du gia nay
van cé thé thay déi trong nhitng thang t&i. Cudi cung, gia kim loai cong nghiép da ting trén khap thé gidi,
nhung tinh dén thoi diém bdo cdo nay duoc viét, gid kim loai cdng nghiép quan trong nhat & Viét Nam
cho dén nay — thép - chi tdng khodng 6% ké tir khi Nga lan d4u tan cong.

Rui Ro Pdi V&i Tién Dong

Céc yéu t6 co ban ho tro gia tri ciia VND van giit vitng 6n dinh vao nam 2022, vi vay, trudc day ching toi
d3 tirng du dodn gid tri cia VND sé tang 2-3% trong ndm nay, vao truwdc ltc Nga tién danh Ukraine. Dong
von FDI tdng khodng 8% so vdi ndam trudc trong 2 thang dau ndm 2022 1én 2,7 ty USD va thang du thuong
mai cta Viét Nam cé kha nang phuc hoéi tir mdrc 1% GDP vao nam 2021 I1én mirc thang dv 4-5% / GDP dién
hinh cla nhitng ndm gan day, trong khodng thoi gian sdp téi. Hon nita, dudi tadc dong ciia COVID vao ndm
2021, mirc thang du thwong mai cha Viét Nam d3 suy gidam do céc cong ty FDI khong thé van hanh nha
may hét céng suat, tuy nhién, don dat hang xuat khau cla cac céng ty da gia ting dot bién trong nhirng
thang gan day, can c theo Chi s& Quan ly Thu mua (PMI) cta Viét Nam.

V@i viéc cac y&u td nén tang néu trén van giit vitng 8n dinh, lo ngai cla ching tdi vé viéc VND truot gia
c6 thé la diéu dang ngac nhién, nhwng rii ro mat gia bat ngudn tir cac yéu té ngoai sinh khdng lién quan
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dén ndi tai Viet Nam. Khi Nga bat dau tan cdng Ukraine, chi s& USDr / DXY ban dau tang hon 1,5%, dugc
thic day bdi viéc mua USD nham bdo vé tai san, nhung sau d6 nhanh chéng gidm xuéng. Tuy nhién, trong
vai ngay qua, thi trudng d3 xuat hién nhitng lo ngai vé viéc cat Nga ra khoi hé théng SWIFT sé can tro
nghiém trong tinh thanh khoan cia D6 la My trén thi truong nwdc ngoai. Nhirng lo ngai dé da nhanh
choéng day gia tri cha chi s6 USD / DXY |én thém 1,5%, va la nguyén nhan gy ra sy that vong dang ké cho
nhirng ngudi hi€u biét trong cudc.

Vi nhitng ly do trén, ching tdi cho rang, nguy co dong USD ting dot bién hon nita cé thé gay ra su gian
doan I6n trén thi trudng ngoai hdi, tir d6 dan dén viéc VND mat di 1-2% gia tri. N6i rd hon, day khong
phai |3 kich ban co s& cla chung téi va ching tdi khéng tin rang VND cé nguy co mat gia nhiéu hon 2%, vi
nhitng diém manh d3 dwoc dé cap & trén, va vi Cuc Dy trit Lién bang My c6 kha ndng sé can thiép dé xoa
diu thj trudng tién té néu tinh hinh chuyén bién té hon dy dodn.

K&t Luan

Anh hudng truc tiép cda sy kién Nga tan cdng Ukraine 1&n Viét Nam |a khong 16n, didu nay gitp giai thich
tai sao thj trwdng chirng khodn khdng ban thao dang ké ké tir ngay 23 thang 2. Hai rii ro 1&n nhat trudc
mat |3 gia dau thé gidi ting cao s& thuc day lam phat & Viet Nam lén 1-2% (theo VinaCapital dy doan), va
nhitng dién bién trén thi trud'ng nudc ngoai clia d6 la My cé thé khién gid tri tien Dong sut gidm 1-2% (ma
ching téi tin rang it c6 kha ndng xay ra).

Cudi cung, nhitrng dién bi&n hién tai trén thi trwong cling ¢6 co hodi cho cac nha quan Iy quy chd déng nhu
VinaCapital dat lgi nhuan vuot troi hon chi s6 VN-Index. Vi du, VinaCapital quan sat thay rang méc du thj
trudng chung cé sy ban thao nhe, nhuwng gid céc ¢ phiéu dau nganh trong linh vuc dich vu dau khi (PVD
& PVS) d3 ting khodng 15% ké tir luc cudc tan cdng dién ra, bén canh d6 gia cac c6 phiéu phan bén hang
dau (DPM & DCM) déu tang khoang 30% ké tir thoi diém do.

Mién trir trach nhiém

© 2022 Céng ty C86 phan Quan ly Qiiy VinaCapital (VCFM). D3 dugc ding ky ban quyén tic gid. Béo cdo nay dugc soan thio va phat hanh b&i VCFM hodc mét trong nhitng cong ty
lién két clia cdng ty phat hanh dé phan phdi tai Viét Nam va nudc ngoai. Théng tin dwgc néu & day dya trén cac ngudn dugc cho la déng tin cdy. Ngoai trir théng tin vé VCFM, VCFM
khéng dai dién cho tinh chinh xac cta cac théng tin khéc. Cac y kién, wéc tinh va du doan dugc thé hién trong bao cdo nay chi dai dién cho quan diém hién tai cla tac gia tai ngay
cong bd. Ho khong nhat thiét phai phan énh y kién clia VCFM va cé thé thay d6i ma khong can théng bao. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, sira d6i thong tin hodc bang bat ky cach
nao slra d6i bdo cdo nay hodc thong bao cho ngudi doc trong trueerng hop bat ky chi dé hodc y ki€n, du bao hodc wéc tinh ndo néu trong béo céo nay can thay déi hodc truong hop
théng tin trong bdo cao trd nén khéng chinh xac.

Cac théng tin va bat ky y kién nao dugc trinh bay trong bao cdo nay déu khéng cidu thanh mot 161 dé nghi, hodc 1o mdi dua ra dé nghi, mua hodc bén bat ky chirng khoan hodc bat
ky su lya chon, cac hgp déng tuong lai hodc cac cdng cu phai sinh nao khac trong bat ky pham vi phap ly ndo. Va cac théng tin nay ciing khéng dwoc hiéu Ia mét hinh thirc quang
cdo cho bat ky cdng cu tai chinh ndo. Bai bao cdo nghién cltu nay dwoc soan thao dé luu hanh chung va cung cap théng tin chung. Cac ndi dung clia bai bdo cdo nay khéng lién quan
dén cac muc tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé cla bat ky ngudi nao cé thé nhan hodc doc bao cdo nay. Nha dau tw can lwu y ring gid chirng khoan ludn
bi€n ddng va co thé ting gidm. Hiéu suat trong qua khit, néu c6, khéng phai la mé phong cho hiéu suat & tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dwgc dé cap trong bdo céo nay cé thé khdng phu hop véi tat cd cac nha dau tw. Cac nha dau tu phai dua ra quyét dinh tai chinh cla riéng ho dya trén
céc 6 van tai chinh doc lap cta ho khi ho tin rang can thiét va dua trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tu cu thé cla ho. Bdo co nay khong duoc sao chép, xuat ban hodc phan
phdi lai bdi bat ky ngudi nao cho bat ky muc dich nao ma khang cé su cho phép rd rang bang van ban tir phia VCFM. Vui long trich dan cac ngudn khi trich dan.
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