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KINH TE VIET NAM
e Tang trudng kinh té€ Q1/2023 thap hon nhiéu so véi ky vong

e Budc chuyén vé chinh sach tién té dang trd nén ré rang han

Tang trudng kinh té Q1/2023 thap hon nhiéu so véi ky vong

Mac du chuiing t6i da dua ra du cdm rang tang trudng kinh té ndam 2023 sé thap, tuy nhién sé liéu
tang trudng kinh té€ Q1/2023 thyc té da thap hon nhiéu so véi ky vong. Trong quy dau ndm, tang
truéng GDP chi dat 3,3%, néu khdng xét thai diém nén kinh té bi tac dong tiéu cuc bai Covid-19
(Q1/2020 va Q3/2021) thi day la muc tang trudng thap nhat ké tir Q1/2009. Su suy gidm cla ting
trudng dén ti mot trong nhiing ¢ may tang trudng tét nhat cta Viét Nam ti trude dén nay, linh
vuc cdng nghiép ché bién ché tao gidm 0,4% so véi cling ky va la miic tang trudng am duy nhat
trong chudi dir liéu théng ké néu khdng tinh dén thai diém dich bénh Covid-19 bung phat manh
vao Q3/2021. Cu thé, linh vuc cdng nghiép ché bién ché tao trong thang 03/2023 da khéng héi
phuc nhu ky vong va tang trudng am khoang 1,7% so véi cung ky. Tinh chung Q1, linh vuc SXCN
gidm 2,3% so vai cting ky. Trong cac linh vuc tdng trudng am cdia Q1 ndm nay con c6 bat dong san
(-0,1% so véi cuing ky) va y té (-1,6% so vé&i cling ky). Linh vuc xay dung von gan lién véi dich vu
bat dong san va dau tu cong ciing khéng kha hon, chi tang khoang 2,0% so véi cung ky, thap hon
muc tang binh quan khoéang 5,5% cua linh vuc nay trong Q1 clia 5 ndm gan nhat.

Tréi v&i su sut giam cla linh vuc san xuat, linh vuc dich vu van gitr dugc muic tang trudng 6,8% so
vGi cung ky, nguyén nhan la linh vuc nay van con dugc huéng lgi tir miic nén thap trong Q1/2022.
Cu thé, tang trudng linh vuc ban &, dich vu luu tra an uéng, giéi tri, hanh chinh déu tang kha &
muc 8,1-26,0% so vdi cung ky. Riéng linh vuc tai chinh ngan hang tang 7,7% so vai cung ky, thap
hon muc tang binh quan cua linh vuc nay trong Q1 giai doan 2020-22 va vé lai muc tang trung
binh cta linh vyc nay trudc khi Covid-19 xay ra. Linh vuc ndng Iam nghiép va thuy san la khu vuc
6n dinh nhat ctia nén kinh té&, duy tri dugc muc tang déu dan 1a 2,5% trong Q1/2023.

Hinh 1: Tang trudng GDP theo mét s6 hoat déng kinh té

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23

% so véi cung ky % dong goép vao GDP
Tang truéng GDP 5.0 7.8 13.7 5.0 3.3 5.0 7.8 13.7 5.6 3.3
Néng nghiép 24 3.1 3.7 0.4 25 0.3 0.3 0.4 0.5 0.3
Khai khoang 1.2 4.5 6.4 (0.1) (5.6) 0.0 0.1 0.2 0.2 (0.2)
San xuat céng nghiép 7.8 11.1 11.6 1.9 (0.4) 1.8 25 2.8 0.7 (0.1)
Xay dung 26 4.9 17.5 0.2 2.0 0.1 0.3 1.2 0.5 0.1
Ban lé 3.0 83 24.9 0.4 8.1 0.3 0.8 1.9 0.6 0.8
Van tai 7.1 9.5 27.3 0.0 6.8 0.4 0.5 1.3 0.3 0.4
Luu trd & an udéng (1.8) 26.6 172.3 (0.3) 26.0 (0.0) 0.5 1.7 0.7 0.6
Dich vu tai chinh 9.8 8.7 9.3 0.6 7.6 0.5 0.4 0.5 0.5 0.4
Bat dong san 1.8 6.2 11.8 0.0 (0.1) 0.1 0.2 0.4 0.2 (0.0)
Khac 4.9 7.2 11.0 1.9 3.9 1.6 2.1 3.2 1.6 1.1

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét
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Hinh 2: Tang truédng GDP theo linh vuc
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Hinh 3: Tang trudng cta hoat déng san xuat céng nghiép
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Tang truéng GDP tir goc d6 st dung

Tiéu dung cudi cing

Xuat khau

Tang trudng GDP

——— Nhap kh3u

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Nhin tir géc d6 st dung, buic tranh tang trudng kinh té xau di dang ké. Trong do, tiéu dung cudi
cung chi tang 3,0%, tuong duong muic tang vao Q1/2020 va thap hon dang ké muic tang binh
quan cia nhém nay trong nhiing giai doan khéng phai dich bénh. Dau tu tich luy tai san gan nhu
khéng tang trudng trong Q1/2023 trong khi buic tranh xudt nhap khau yéu di dang ké la diéu da
dugc nhin thay truéc qua s6 liéu tang trudng thuong mai. Tac déng cda su sut giam cda nhu cau
tr bén ngoai déi véi Viét Nam ciing thé hién rd qua tang truéng GRDP clia mét sé tinh thanh c6
quy mo SXCN I6n va tap trung FDI nhu Bac Ninh (-11,9% so véi cung ky), Quang Nam (-10,9% so
vGi cuing ky), Binh Duong (+1,2% so v&i cung ky) va Dong Nai (+3,3% so vai cung ky). Tuy nhién,
mot s6 tinh thanh van ghi nhan mdc tang trudng GRDP t6t hon nhu Thai Nguyén (+6,5% so véi
cung ky), Bac Giang (+8,4% so vd&i cung ky) va Hai Phong (+9,7% so vai cting ky). Trong khi do,
Tp.HCM von la dau tau tang trudng kinh té€ clia ca nudc cho thay buc tranh kém tich cuc khi tang
trudng GRDP trong Q1/2023 chi dat 0,7%, trong do, linh vuc xay dung va bat dong san giam lan
lugt 19% va 16% so vdi cuing ky, ban 1 tiéu dung chiém hon 18% co cadu GRDP clia thanh phé chi
tang 3,8%. Dién bién trén cho thdy dudng nhu tat ca cac dong luc tang trudng dang yéu di mot
cach dang ké, mot phan la do su suy gidm ctia khu vuc FDI, xuat khdu nhung ciing c6 phéan nhiéu
dén tir dong luc noi tai nhu tiéu dung va dau tu.

Hinh 5: Tang truéng doanh thu ban Ié hang hoa va dich vu
Tich Iy tai san Doanh thu ban 1é HH&DV
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So vdéi trudc dich (truc phai)

30% - o 1000 - - 60,0%
25% 2
20% A ;g 800 - I 40,0%
o>\
15% 1 £ 600 A A A 20,00
10% - £ A
50, 2@ 400 A - 0,0%
0% T T T T Vl T T T T T T T T T 1 200_ __200%
-5% A \ !
'10%' - — 1 T T T 1 1 1 1 1 1 1 1T 717 71771 '40,0%
_-Iscy_ NN OO OO0OO0Or—r—r——ANANNANM
° coco0o090008888888388
O OO O O O O O O = = — — N N N N M
— = = — (O O AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN DN s s Na Na Na Ea Na N Na Na Na Na N Na Na 'l
00 0000000000000 oo SRS CITRSISITRISFIRS =
- AN N <t — AN N AN N NN [eNeoNeoR_NeoNeoNeoR ollolNoNel olieolNoeNell 2o

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Hién tai, B6 K& hoach dau tu van gitt nguyén kich ban tang trudng GDP ca nam la 6,5% véi muc
tiéu tang trudng cac quy con lai tir6,7-7,9%. Chuing téi cho rdng muc tiéu nay khéng nhiing thach
thic ma con thi€u kha thi trong boi canh kinh té thé gigi dang trong lan ranh cdia suy thodi, su suy
gidm cla thi trudng bat dong san va tiéu dung trong nudc mai chi & giai doan dau va ky vong vé
cau chuyén Trung Quéc ma ctia va phuc héi dang dién bién kha cham. Du bao dau nam ctia Réng
Viét vé tang trudng GDP ca nam 2023 la 5,6%. V6i dién bién tang trudng kinh té€ Q1/2023, ching
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Hinh 6: Dién bién lai suat diéu hanh

Lai suat tai cap von

t6i diéu chinh gidm du béo tang trudng GDP ca nam vé muc 5,0% trén cd s&: 1) san xuat cong
nghiép cai thién trong cac quy tdi; 2) niém tin kinh doanh va tiéu dung phuc héi ké ti ndia sau
nam 2023 nhd néi l6ng chinh sach tién té dé ho trg tang trudng; 3) dau tu cdng cac quy téi du
kién tang téc hon so véi Q1 va tang trudng ~20% so vai cling ky. Gia dinh cho du bao trén la téng
truéng kinh té toan cau chi suy gidam & mdic trung binh, mat bang lai suat va lam phat ha nhiét sé
thac day nhu cau tin dung va tiéu dung va nhimg hé trg ctia Chinh pha vé chinh sach tai khoa va
tién té s6m dugc trién khai.

Budc chuyén vé chinh sach tién té dang tr& nén rd rang hon

Nhu ching t6i da dé cap trong Nhat ky chuyén vién vé kinh té trong nudc thi NHNN da c6 nhing
déng thai ddo chiéu chinh sach nhanh va rd hon trong thang 3/2023. Dau tién c6 thé ké dén hai
lan diéu chinh lai suat diéu hanh vao gilra thang va cudi thang. Theo dé, lai suat tai chiét khau va
13i suat tai cap von giam 1an luct 1a 100 diém co ban va 50 diém cac ban trong thang qua. Mét sé
lai suat dinh hudng khac cling gidm nhu tran 1ai suat tién gli khong ky han va ky han tir 1-6 thang
gidm 50 diém co béan vé 1an luot 13 0,5%/nam va 5,5%/nam; va tran 1ai sudt cho vay ngan han bang
VND déi vGi mét sé linh vuc uu tién cling gidm 100 diém co ban vé con 4,5%/nam.

Néu nhu giai doan tang lai suat nam ngodi viéc thay déi lai suat diéu hanh cia NHNN thudng di
sau thj truong thi dot giam lai suat méi day ching t6i ky vong sé tac ddng nhiéu dén mat bang lai
suat chung. Sau quyét dinh ctia NHNN, dau thang 04/2023, caéc NHTM tir Nha nudc dén Tu nhan
déu da diéu chinh giam lai suat huy déng véi muc giam tir 0,3-0,8 diém %. Nhu vay, tinh tir dau
nam dén nay, lai suat huy déng da giam tuong d&i manh khoang tir0,8-1,2 diém %, nhip gidm nay
tuong duang khoang % muc tang trong giai doan thang 10-12/2022. Theo s6 liéu ctia NHNN, lai
sudt cho vay binh quan d6i véi cac khoan vay mdi va ci vao cuéi thang 02/2023 & muc 9,5-
11,3%/ndm, tang khoang 0,5-0,6 diém % so vdi cudi nam 2022 va cao hon 1,1-1,4 diém % so vdi
trudc thang 10/2022. Ching t6i ky vong lai suat cho vay trong nén kinh té sé giam trong thai gian
téi dua vao mét s6 ca sa: 1) lai suat huy dong ha nhiét lam tién dé giam lai suat cho vay; 2) thanh
khoan hé théng doi dao, nhu cau tin dung yéu nén quy luat cung cau thi lai suat cho vay sé giam;
3) g6i tin dung 120.000 ty dong dugc trién khai tir 01/04/2023 v6i muc lai suat cho vay uu dai tir
8,2-8,7%/nam doi véi ch dau tu va ngudi mua cac du an nha & xa héi, nha & céng nhan va xay
dung lai chung cu ci. Mic gidam ky vong déi véi mat bang 1ai suat cho vay 1a khoang 0,5 - 1 diém
%, tuy linh vuc. Déi véi cac linh vuc uu tién 1ai suat tran 4,5%/nam khong khac biét nhiéu nhung
déi véi linh vuc bat dong san thi dang ma ra mét kénh dan vén véi chi phi ré hon. Muc dé hap thu
tuy thudc vao 1) su nang déng va linh hoat ctia doanh nghiép, 2) muic d6 chap nhan rui ro/can déi
Igi ich clia cac ngan hang cho vay; va 3) danh muc cac du an dugc B Xay dung cap phép.

Hinh 7: Dién bién lai suat huy dédng ky han 12T (%/nam)
Lai suat tai chiét khau
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Bén canh do, nhin nhan su kém hiéu qua trong viéc thuc thi goi ho trg lai sudt 2%, NHNN dang mé&
ra thém nhimng canh ctra dé giam thiéu rdi ro hé théng cling nhu thac day tang trudng phuc héi.
Chang han, du thdo stia d6i théng tu 16 dudng nhu sé mé co hoi dé cac NHTM “vuon tay” hé trg
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thi trudng TDPN mac du chiing t6i nhin nhan canh clfa khong phaila qua rong va kém theo nhiing
quy dinh gidm sat chat hon dé dam bao khéng xay ra thém nhiing bat n trong tuong lai. Hay
nhing théng diép mdi nhat cda nha diéu hanh vé viéc hoan, gian ng cho doanh nghiép gap kho
khan ciing tao thém hy vong, rang budc la néu chinh sach nay dugc ban hanh cling phai can nhac
ky vé liéu lugng va doi tugng. Vé diéu tiét thanh khoan hé théng, NHNN cling dang c6 dinh hudng
hé trg thanh khoan nhat quan. Theo céng bé ctia NHNN, tir dau ndm dén nay da mua vao khoang
4 ty $, tuong duong vai phuc héi lai khodng 15%-17% lugng ngoai té bi hut trong giai doan ty gia
bién déng ctia nam 2022". Diéu nay cling dong nghia véi viéc NHNN da bom rong khoang 94
nghin ty d6ng thdng qua mua ngoai té, song song vai viéc rut rong mot lugng tién khoang 110
nghin ty déng théng qua viéc phat hanh tin phiéu NHNN ky han 91 ngay. Tur gitta dén cudi thang
03/2023, hoat dong bom/hut rong trén thi trudng mé da ngung han do 1ai suat lién ngan hang
gidm manh va cac NHTM da khéng con nhu cau vay mugn tir NHNN. Néu tinh hinh nay tiép dién
thi tir cudi thang 05/2023, mét lugng I6n thanh khoan (~110 nghin ty déng) sé dugc bom ra thi
trudng do tin phi€u 91 ngay dao han.

Nhin vé 16 trinh chinh sach tién té sdp tdi, ching téi cho rang c6 thé NHNN sé kién dinh véi dinh
hudng nai léng trong béi canh cac ap luc vé lam phat, ty gia, that chat chinh sach tién té toan cau
phan nao da di qua. Néu rdi ro nhiéu nha dau tu dang lo 1ang 1a suy thoai kinh té toan cau dién ra
thi viéc ti€p tuc giam lai suat diéu hanh c6 18 nam trong du liéu ctia NHNN.

"Dy trit ngoai héi hién tai u6c khodng 87 ty S, tuong duong binh qudn 3,5 thdng nhdp khdu 3 thdng gdn nhdit.
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KINH TE THE GIGI

e Quan ngai vé rtiro Ngan hang

Hinh 8: Lai suat thuc tai My

Quan ngai vé rai ro Ngan hang

e  Fed va FDIC My da hanh dong rat té ké ti cuéc khiing hodng tai chinh giai doan 2007-2009.
e Sy that bai cia Ngan hang Silicon Valley (SVB) ¢6 thé la khdi dau cia mét diéu gi dé téi té
hon.
e Ngan hang Trung uang Chau Au (ECB) da tang lai suat tai cdp vén co ban thém 50 diém co
ban vao thang Ba.
e  Cuc DutrlLién bang My phat di tin hiéu rang sé chi con mot dot tang lai suat nita trong nam
nay.
Cho dén hién tai, ching ta chua thay ddu hiéu cta su hodng loan hodc bién dong lon trén thi
trudng ching khoan sau vu sup dé ctia SVB, dudng nhu dnh hudng tir vu sup d6 da dugc ngan
chan. Cuc Dy trt Lién bang My da thuc hién cac bién phap nham tang cudng cung cap thanh
khoan cho khu vuc ngan hang Hoa Ky théng qua viéc cho vay chiét khau (discount window),
chuang trinh tai trg c6 ky han clia ngan hang va cung cap céc giao dich hoan déi tién té hang
ngay véi cadc ngan hang trung uong & noi khac. Diéu nay da khoi phuc it nhiéu niém tin trong hé
théng, ngay ca khi Fed va Ngan hang Trung uong chau Au da hanh dong trudc dé tang lai suat
trong b8i cdnh maéi quan tam ddi vai lam phat van duy tri. Hién tai, ching t6i khong mong dai su
13p lai cGia chudi sy kién ndm 2008 sau su sup d6 clia Lehman Brothers, nhung cé 1& cac ngan hang
trung ucng can phai hanh doéng nhiéu hon nita dé khéi phuc su 6n dinh tai chinh trong nhiing
tuan tai.

Lai suat thuc t&€ ctia My dang & diém nghén (Hinh 1) d6i vai nén kinh té va thi trudng tai chinh, do
do dudng cong lgi suat dang di ngang tir vi thé ddo ngugc. Thu nhap cdia cong ty dugc ky vong
& sut gidm manh nhat ké tir thai diém nay trong khi viéc sa thai nhan vién tang téc - dién hinh
cla chu ky cudi. Su can bang cta cac kha nang cho thdy rang tac déng manh nhat cla viéc thu
hep bién lgi nhuan, thu nhap va sa thai lao déng sé dién ra trong quy nay va quy ti€p theo. Khéng
¢6 kha nang ¢6 bat ky van dé ngan hang nghiém trong hon nao mac du cac khoan no qua
han c6 kha nang tang lén.

FRED 244 — Market Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity, Quoted on an Investment Basis, Inflation-Indexed

Percent
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Shaded areas indicate U.5. recessions.

Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) fred.stlouisfed.org e}

G My ngay nay, néu ban |a mét nha tu ban kén kén giau cé véi hon 250.000 d6 la tién gui khong dugc
bao hiém tai mét ngan hang dugc quan ly 16ng 1éo, chinh phu lién bang sé& dam béo rang tién cta
ban sé& an toan vao cudi tuan.

Néu ban la mét ngudi lao déng dang gap khé khan, khéng c6 bao hiém y té va méc bénh ung thu,
thi ban phai tu'lo liéu.
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Do la diéu ma Martin Luther King Jr goi la "chl nghia xa hoi danh cho ngudi giau va chii nghia ca
nhan khac nghiét danh cho ngudi nghéo."

Bat chap tinh trang hén loan tai chinh, ECB da quyét dinh tang 50 diém ca ban vao thang Ba nham
gidm bét ap luc lam phat. Nguoc lai, Trung Quéc da cat gidm ty & du trit bat budc xudng 25 diém
co ban khi nudc nay cé gang thoat khéi giam phat. Mac du mdc bién dong trai phi€éu My gan nhu
ky luc, nhung viéc thiéu su lay lan xuyén bién gigi sang Chau A/Thi trudng Mdi néi la diéu dang
chu y vi hau hét cac ngan hang trung uong nhin chung da hoan thanh viéc tang lai suat. Ngan
hang Canada cho biét vao thang Hai da hoan thanh viéc tang lai suat. Chung t6i tin rang ngan
hang trung uong Thuy Si cling da lam xong.

Tréi ngugc v6i My, 8 Chau Au khéng cé su chénh léch vé tai san va ng hodc tac déng lan tda clia
v6 bong bong tai san. Tré tréu thay, khéng chi cac nén kinh té dang ma rong trd lai ma thu nhap
va diéu chinh gia muc tiéu cing dang & nguéng t6t nhat trén thé gidi. Cac ngan hang chau Au
khoéng phai d6i mat v6i hau qua ctia bong bong dau co va cling nhu khiing hoang thanh khoan.
Ngugc lai, quan sat thi trudng lao dong khu vuc chau Au sé ggi y rang ECB con nhiéu viéc phai
lam trong viéc kiém ché tién luang va lam phat co ban. ECB da tang lai suat tai cap vén chinh thém
50 diém co ban 1én 3,5% va lai sudt co s& tién gui [én 3%, trong mot déng thai dugc théng bao
tot. Viéc tang lai suat nay dién ra trong béi canh cang thang dang néi Ién trong linh vuc ngan hang
toan cau, xung quanh mot s6 ngan hang khu vuc & My va mdt ngan hang cho vay I6n cla chau
Au (Credit Suisse). Tuy nhién, nhimng lo ngai vé lam phat dugc uu tién hon.

Diéu kién tai chinh chau Au da thuc su tuang déi néi 16ng. D liéu kinh té thuc té t6t hon mong
dgi va thu nhap ctia chau Au dang dugc diéu chinh tang trén nhiéu linh vuc trong khi phan bu rai
ro vén chl s& hiru dang giam (Hinh 2).

Hinh 9: Phi bao hiém rui ro vén chi s& hitu ky han chau Au loai trit Anh (%)
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Nguon: Jefferies

Van dé vé Credit Suisse la diéu khéng mdi. Cac van dé cta Credit Suisse ciing tuang déi doc dao,
vGi mot loat cac vu bé béi va tén that tai chinh 16n khién cac nha dau tu lo 13ng va thuc ddy mét
dot rat rong ctia khach hang gan day. Khach hang ctia Credit Suisse - chu yéu la cac khach hang
va doanh nghiép giau c6 hon la nhiing ngudi tiét kiém hang ngay — da rat tién tir ngan hang trong
nhiéu thang, dan dén hon 111 ty franc Thuy Si (99,7 ty bang Anh) bi rdt ra vao cudi nam 2022,
Hién chua ré liéu viéc rat tién gui cGa khach hang c6 tang téc hay khéng do gia ¢8 phiéu lao déc.

Ngan hang dang trong qua trinh thuc hién mot ké hoach tai co cau 16n, nham ngan chan cac
khoan 16 I6n, da tang vot lén 7,3 ty franc Thuy Si (6,6 ty bang Anh) vao nam 2022 va khéi phuc cac
hoat ddéng bi can tré béi nhiéu vu bé béi trong thap ky qua lién quan dén cao budc hanh vi sai
trai, vi pham lénh triing phat, rlra tién va trén thué.
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Mat khac, diém thd vi vé ba ngan hang My gém SVB, Signature Bank and First Republic, cai ma
hau hét cac phuang tién truyén théng chinh théng cé thé du doan dugc da b qua, 1a goi y ma
NG cung cap vé cac van dé tai chinh hau nhu khéng dugc thita nhan dang gia téng trong su bung
né hoat ddng clia cac quy dau tu va cho vay tu nhan trong giai doan truéc. Ca ba ngan hang My
nay déu khéng binh thudng véi tu cach la ngan hang bai vi ho lién két chat ché vai hé théng quy
d4au tu tu nhan. Su bung né tin dung trong chu ky vita qua la hoat ddng cho vay tu nhan, hay con
goi la tai trg ngam. Nhung diéu d6 khéng co nghia la sé khéng cé tac dong ti chinh sach that chat
tién té. Diéu nay cling dung hon trong trudng hop MY rai vao suy thoai. SVB sé dugc coi la dau
hiéu dau tién cla cac van dé xay ra déi dau tu tu nhan, giéng nhu sy that bai ctia New Century
Financial vao thang 4/2007 la dau hiéu dau tién clia cac van dé xay ra doi véi cac khoan thé chap
dudi chuan do that chat tién té. Nam nay sé la nam ma viéc diéu chinh gidm thu nhap anh huéng
dén thi trudng ching khoan néu du bao dugc chiing minh la chinh xac. Day hién la van dé then
chét trén thi trudng tai chinh thé gidi. Sau d6, nam 2024 sé la nam ma cac thi trudng sé phai giai
quyét cac van dé tin dung dang néi lén trong linh vyc tu nhan.

Hinh 10: Lai suat trung binh cia cic doanh nghiép nhé phai tra cho cac khoan vay ngan han

1 (%)
—— NFIB small business survey: Average interest rate paid on short-term loans
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Lam phat chung va lam phét co ban ctla My da gidm tu 6,4% va 5,6% so véi cung ky trong thang
Mot xudng con 6,0% va 5,5% so vai cuing ky vao thang Hai, ca hai déu pht hgp vaéi ky vong déng
thuan. Tuy nhién, van dé déi véi Fed la day van la nhimng con sé cao (Hinh 5). D6 la ly do tai sao lgi
suat 10 ndm van cao (Hinh 4).

Hinh 11: Lgi suat My 10 nam. %
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Hinh 12: Dich vu cét 16i cGia CPI My va lam phat CPl nha &
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Nguén: US BLS
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Chénh léch trai phiéu doanh nghiép Igi suat cao clia My da tang tir 271 diém co ban vao cudi
thang 12/2021 |én muc cao gan day la 583 diém ca ban vao thang 7/2022 va hién dang & miic 516
diém ca ban, mac du da tang tir muc 389 diém co ban vao dau thang Ba (Hinh 6).

Hinh 13: Chénh léch lgi suat trai phiéu doanh nghiép lgi suat cao ctia My va lgi suat Kho bac
10 nam
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Nguoén: Grizzle.com

Gia dau tho Brent gan day da giam xuéng muc thap 73 USD/thuing, trudce khi phuc héi 1én khoang
76 USD/thung tai thai di€ém ching t6i viét bao cao nay, gidam 12% -16% so véi muc 86 USD/thung
héi dau thang Ba. Bay la hau qua clia cudc khiing hodng ngan hang gan day & My va Chau Au, noi
ching kién niém tin sut gidm va dong tién bi rat khdi rdi ro trong cac giao dich. V3i viéc cac
nguyén tac co ban cua thj trudng dau mé dudng nhu khéng thay déi mot cach cé y nghia do viéc
rut ti€n tai cdc ngan hang c& trung binh dang hoat ddng & My va viéc Credit Suisse bi cuéng ché
ti€p quan, ching t6i mudn tin rang viéc giam gia dau la mot diém sang tai thai diém nay thay vi
mot dot gidm bén bi vé dudi 80 USD/thuing (Hinh 7). Khi thi trudng tai chinh 6n dinh, ching t6i
cho rang gia dau sé dan héi phuc vé muc cd.

Hinh 14: Gia dau ti dau nam dén nay, US$/thung
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T6m lai:

e My gdp kho khan vé chinh sach khi cac ngan hang that chat tin dung, 1ai suat thuc duong cao,
ngudi gui rat tién ra khoi hé thdng ngan hang va toan b dudng cong Igi suat ddo ngugc thap
hon l&i suat diéu hanh clia Fed - mot kiéu that chat qua muc c6 dién.

e Trong khi d6, Chau Au dang chiing kién nhiing chi s6 PMI manh mé va cac diéu chinh tich cuc
vé doanh s6 ban hang trong bdi cdnh ECB van chua dap tat dugc tinh trang lam phat tién
luong tiém an — mét dgt bung né GDP danh nghia dién hinh dang dién ra.

e Nhat Ban do du trong viéc d6i phé véi lam phat do lo ngai viéc danh bai gidm phat sé tudc
mat co hoi chién thiang lam phat.

e Trung Quéc dang trong giai doan xoay chuyén hang loat chinh sach véi viéc ba lan ranh do6
dai vai linh vuc bat ddng san dugc nai 16ng, nén kinh té véi va ma clia trd lai sau chinh sach
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zero-Covid va néi lai quan hé déi véi khu vuc tu nhan. Chinh sach tién té cta dai luc can phai
dugc ciing c6 dé€ dam bao téc do luu théng tién té tang 1én.
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e Kinhtévimo

Ban bédo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thuic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh huéng dén tinh khach quan ca ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chju toan bo trach nhiém déi vasi quyét dinh
dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém dai véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, déi
V@i viéc st dung toan bd hodc tiing phan thdng tin hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan di€ém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi
phan tich lién quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo céo nay.

Thoéng tin s dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng
dam bao rang nhimng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i c6 gia tri dén ngay ra bao
c4o va c6 thé thay d6i ma khéng cin bao cdo trude.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn cGa Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sira déi trong bat ky trudng hgp nao ma

khéng c6 su déng y cGla Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2023.
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