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Ha dw bao tang triwéng GDP nam 2023 sau so6
lieu quy 1 kém tich cwc

GDP Viét Nam trong Q1/23 t&ng trudng 3,3% svck, mirc tdng quy 1 thap

the hai ké t» 2011 do hoat dong san xuét suy giam.

Ngan hang Nha nuwéc (NHNN) Viét Nam da cé 2 dot giam I&i suat diéu

hanh trong thang 3/2023.

Chung t6i ha dw bao ting trwdng GDP ca nam 2023 xubng 5,5% svck

trong kich ban co s& (tr mirc 6,2% trwdc do).
Tang trwédng GDP Q1/23 khong dat ky vong do tré ngai bén ngoai gia tang
Th’eo Téng cuc Théng ké (TCTK), GDP Q1/23 tang 3,3% svck, mirc tdng quy 1
thap th hai ké tr nam 2011, trong dé r)gér]h dich vu la déng lwc tang trwdng
chinh (+6,8% svck). Tang trwdng thuc te thap hon mire tang trudng 5,9% cua
Q4/22 va dvw bao cua ching t6i cho Q1/23 1a 5,6%, phan anh sy suy yeu cua
xuat khau va san xuat cong nghiép trong béi canh tang trwdng toan cau suy yéu.
Cong nghiép va xay dwng bi anh hwdng tiéu cwc va gidm 0,4% svck trong Q1/23.
Lam phat giam thang tht hai lién t’iép
Lam phat cia Viét Nam da giam xudng 3,4% svck trong thang 3/@023 tr mire
4,3% cua thang trudc. CPI giam 0,2% so v&i thang trudc, cha yéu do sw sut
gidm cla chi sb gia Lwong thuwc & Thwe phdm (-0,6% sv thang trwéc) va chi sb
gia Giao duc (-1,7% sv thang trwéc). Chuang téi dw bao CPI binh quén trong
Q2/23 sé& & mirc 2,9-3,3% va trong ca nam 2023 sé la 3,6-4,0%.
Chung téi nhan thay da c6 sw dao chiéu trong chinh sach tién té cia NHNN
Trong bdi canh &p Iuc ty gia ha nhiét, NHNN da co hai dot giam lai suét diéu
hanh trong thang 3/2023, theo d6 lai suat tai chiét khau giam 1 diém % xudng
3,5%/nam; lai suat tai pép vén giam 0,5 diém % xudng 5,5%; 1ai suat cho vay
qua dém cua NHNN doi voi cac to chtre tin dung cling giam tir 7%/nam xuong
6%/nam. NHNN ciing ha tré’n lai suat cho vay ngan han bang VND clia cac to
chtre tin dung doi voi mgf)t sp [inh Ve u’u‘tién thém 1 diém % xudng 4,5%/nam.
NHNN ciing giém 13i suat toi da doi voi tien glri VND ky han dwéi 1 thang va ky
han tlr 1 thang dén dwéi 6 thang thém 0,5 diém %.
Diéu chinh dy bao tang triwéng GDP xubng cén 5,5% trong kich ban co s&
Rui ro suy thoai kinh té tai cac quoc gia phat trién c6 thé tac dong xau téi trién
vong linh virc s&n xuét va xuét khau cta Viét Nam trong nhirng quy con lai cua
nam 2023. Do trién vong kinh té am dam cla My va chau Au, chung t6i ha dy
b&o tang trwdng xuat khau cla Viét Nam nam 2023 xubng -2%, tir mrc dy bao
trwde do la 5% va giam dy bao tang tredng cua nganh ché bien ché tao xuong
5% tr mirc dy bao trwdc dd la 7%. DOng thoi, dau tw tw nhan va dau tw truc
tiép nwéc ngoai (FDI) van suy yeu trong nam nay do trlen vong kinh té toan cau
ngay cang khong chac chén, diéu kién tai chinh toan cu thét chat va thj truong
b4t dong san trong nuéc suy thoai. Do do, chung t6i ha dy bao tang trvdng
GDP cua Viét Nam nam 2023 xuong 5,5% (+/-0,3 diém %) so v&i dw bao trudc
do la 6,2%. Chung toi ky vong kinh té Viét Nam sé tang trwdng 4,5-5% svck
trong Q2/23, cao hon so vé&i mlre tang trwdng 3,3% trong Q1/23.

Hinh 1: Chung tdi dw bao GDP cua Viét Nam sé tang trwéng 4,5-5% trong Q2/23
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Ha dw bao tang trwéng GDP nam 2023 sau s6
lieu quy 1 kém tich cwc

Tang trwdng GDP Q1/23 khéng dat ky vong do tré ngai bén ngoai
gia tang

Tang trwdng kinh té cta Viét Nam cham lai trong Q1/23 do nhu ciu bén ngoai
suy gidm tac dong tiéu cuc téi hoat dong san xuéat cong nghiép va xuét khau
cua Viét Nam. Theo TCTK, GDP Q1/23 cta Viét Nam chi tang 3,3% svck (chdng
t6i dw bao 1a 5,6%), day la mirc ting trwdng quy 1 thap thir hai ké tlr ndm 2011.
MUrc ting trwdng nay thap hon nhiéu so véi muc tiéu trong Q1/23 la 5,6% cua
Chinh phu va th4p hon so vé&i mirc tang trwdng thuc té clia Q1/22 1a 5,1%.

Nganh céng nghiép va xay dwng bi anh hwéng ning né trong Q1/23 do
nhu cau bén ngoai suy giam

Nganh céng nghiép va xay dwng, vén chiu anh hwdng ndng né bdi sw sut gidm
don hang san xuét va xuét khau trong béi canh téng trwdng kinh té toan ciu suy
yéu, da ghi nhan murc tang trudng am 0,4% svck trong Q1/23, tlrc mirc tang
trwdng quy 1 thap nhat trong giai doan 2011-2023. Cu thé, phan nganh san xuét
da giam 0,4% svck trong Q1/23, thap hon nhiéu so v&i mirc téng trwdng 7,7%
va 3,0% lan lwot trong Q1/22 va Q4/22. Trong Q1/23, san lwong clia mot s6 sén
phém coéng nghiép chinh sut gidm manh, bao gébm 6 t6, dién thoai va linh kién
dién thoai, quan 4o va thép. Hoat dong san xuét suy gidm dan dén tiéu thu dién
giam trong Q1/23, khién phan nganh cung cép dién, khi dbt, hoi nwéc va diéu
hoa gidam 0,3% trong Q1/23. Ngoai ra, phan nganh khai khoang da giam 5,6%
svck trong Q1/23, chi yéu 1a do san lwong cla cac san phadm khai thac chinh
nhw than (-0,5% svck) va dau thé (-6,0% svck) gidm. Trong khi d6, nhém nganh
xay dwng chi tang trwdng 2,0% svck trong Q1/23, gidm manh so v&i mire tang
trwdng lan lwot la 6,7% va 3,3% trong Q1/22 va Q4/22. Nhiéu dy an xay dung
dan dung cham tién d6 trong bdi canh thj trierng bt ddong san am dam da lam
suy yéu ting trwdng clia nganh xay dwng trong Q1/23.

Hinh 2: Nganh cong nghiép va xay dwng ting trwéng am trong Q1/23  Hinh 3: Téng trwéng san lweng clia mét s6 san pham céng nghiép
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Hinh 4: PMI giam xuéng 47,4 diém trong thang 3, cho thay nganh san
xuat tiep tuc thu hep
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Hinh 5: Chi s6 san xuat cong nghiép (lIP) theo phan nganh
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Nganh néng, 1am, thay san ting trwedng 6n dinh trong Q1/23 méc du nhu
cau xuat khau 1am nghiép va thiy san suy giam

Nganh néng, 1am nghiép va thly san tang trwdng 2,5% svck trong Q1/23, bang
v&i mire ting trwdng cla cuing ky ndm ngoai. Cu thé, nhém nganh néng nghiép
da tang trwéng 2,4% svck trong Q1/23 (so voi +2,4% svck trong Q1/22) nho
dién tich gieo trdng va nang suét déu tdng nhe. Nhém nganh thiy san tang 2,7%
svck trong Q1/23, cao hon moét chut so véi mire tang trwdng 2,6% svck trong
Q1/22, nho san lwong nudi tréng thay san tang 3,2%. Mat khac, tang truwdng
ctia nhém nganh 1am nghiép giam xuéng 3,7% svck trong Q1/23 tlr mirc téng
4,5% svck trong Q1/22 do nhu ciu xuét khau gidm.

Hinh 6: Nganh néng, Iam nghlep va thay san tang tru’ovng 6n dinh trong Hinh 7: San lweng cac san pham chinh ctia nganh chian nuéi
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Nganh dich vu duy tri da tang trwéng nh& lwong khach du lich quéc té
phuc héi manh

Nganh dich vu tang trwdng 6,8% svck trong Q1/22, mirc tang trwdng quy 1 manh
nhét trong giai doan 2020-2023. Sy tang trwdng virng chac cta nganh dich vu
trong Q1/23 dwoc thic day bai:

Lwong khach quéc té phuc hdi manh mé 1a diém sang I&n nhét ctia nganh
dich vu trong Q1/23. Theo TCTK, Viét Nam don khodng 2,7 triéu lwot khach
quéc té trong Q1/23, gp 29,7 1an svck nhwng méi chi dat 60% cla cung
ky ndm 2019 (mtrc trwde dai dich). Lwong khach quéc té trong Q1/23 twong
duong 3/4 tbng lwvong khach quéc té dén Viét Nam ca ndm 2022 va vuot
1/3 ké hoach cla Chinh phid cho c& nam 2023. Trong khi d6, tbng lwong
khach ndi dia dat 27,5 triéu lwot khach trong Q1/23 (+5,4% svck). Doanh
thu ti du lich dat 132.700 ty ddng trong Q1/23 (+18,7% svck). Do dd, cac
nhém nganh lién quan dén du lich dat mre tang trwdng cao trong Q1/23,
trong d6 hoat déng lwu tra va an udng tang 26,0% svck (sv -1,2% svck trong
Q1/22) trong khi nghé thuat, vui choi va giai tri tang 12,7% svck (sv +2,5%
svck trong Q1/22).

Tiéu dung ndi dia tdng trwdng 6n dinh trong Q1/23. Theo di liéu clia TCTK,
tdng mirc ban 18 hang héa va doanh thu dich vu tiéu ding tang 13,9% svck
trong Q1/23 (sv +4,8% svck trong Q1/22). Néu loai trir yéu td gia, chi tiéu
nay da tang 10,3% svck (cung ky nam truéc tdng 2,0%). Nhe sy phuc hoi
kha virng chac cla tiéu dung néi dia, nhém nganh ban 1& da tang trwdng
8,1% svck trong Q1/23, cai thién hon so v&i mic tang 3,4% svck trong
Q1/22.

Cac phan nganh dich vu khac ghi nhan mc tang t’ru’c’mg kha quan trong
Q1/23 bao gom: tai chinh, ngan hang va bdo hiém (+7,7% svck trong
Q1/23), van tai va kho bai (+6,8% svck trong Q1/23).

Hinh 8: Tédng mirc ban Ié hang héa va doanh thu dich vu tiéu ding Hinh 9: Tang trwéng ctuia cac phan nganh dich vu (% svck)
tang 13,9% svck trong Q1/23
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Chung téi nhan thay cac tré ngai dang ngay moét ting Ién, |am suy yéu ting
trwwédng kinh té cua Viét Nam trong nam 2023

Rui ro suy thoai kinh té tai cac quéc gia phat trién c6 thé tac dong xau
t&i trién vong linh vre san xuat va xuat khau cta Viét Nam trong nhirng
quy con lai cia ndm 2023. Sy bat 6n thoi gian gan day ctia hé thdng ngan
hang My da khién trién vong suy thoai kinh té tai quéc gia nay gia tdng. Theo
Ngan hang D trir New York, kha nang xay ra suy thoai tai My la 57,8% (di
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liéu tinh dén ngay 31/03), tang t&» mirc 54,5% vao cubi thang 2/2023. Ngoai
ra, Fidelity (mét t& chirc dau tw toan cau hang dau) da nang ty 1& xac suét
suy thodi ctia nén kinh té My 1én 95% so v6i dy béo trudc d6 1a 55%. Trong
khi d6, cac nha kinh té clia Goldman Sachs, vdn cho réng kinh t& My it c
kha nang roi vao suy thoai, cling nang xac suat xay ra kich ban nay 1én 35%
tr mirc 25% trude do. Trlen vong u am clia nén kinh té My trong 12 thang
t&i da va dang tac dong xau dén hoat dong san xuat va xuat khau cua Viét
Nam. Cu th&, kim ngach xuét khdu cta Viét Nam sang My gidm 6% svck
xudng con 23,7 ty USD trong Q1/23. Cac mat hang xuéat khau chu lwc sang
Hoa Ky giam manh trong Q1/23 nhw sat thép (-56% svck), thy san (-51%
svck), gé & san pham gb (-42% svck), giay dép (-37% svck), dét may (-30%
svck), dién thoai va linh kién (-17% svck). Dong thdi, nén kinh té chau Au
cling dang phai vat Ion v&i lam phat cao, budc cac ngan hang trung wong
phai tiép tuc tang 1ai suat. Lai sudt cao va diéu kién tai chinh that ch&t hon
sé tac dong tiéu cuwc dén viéc mé rong kinh doanh va chi tiéu cia ngudi tiéu
duing, do d6 lam gidm nhu cu. Do trién vong cuia cac thi trwdng xuét khau
I&n bao gdm My va chau Au, chiém gan 50% téng xuat khau cta Viét Nam,
la kha @m dam, ching t6i ha dy bao ting trwdng xuat khdu cla Viét Nam
na&m 2023 xudng -2% tr mirc dw bao trwdc dé la 5%. Ching téi cling ha dw
b&o tang trwdng cla nganh san xuét trong nam 2023 xudng 5% so va&i trudc
do la 7%.

Dau tw tw nhan va dau tw tryc tiép nwéc ngoai (FDI) van yeu trong
nhirng quy con lai cia ndm nay do trién vong kinh té toan cau ngay
cang khoéng chac chan, diéu kién tai chinh toan cau that chat va thj
trwong bat dong san trong nwéc suy thoai. Theo TCTK, vén dau tw thue
hién toan xa hdi theo gia hién hanh tang nhe 3,7% svck trong Q1/23, dwgc
dan dat b&i vén dau tw cong (+18,1% svck trong Q1/23). Trong khi d6, vén
dau tw tw nhan chi tdng nhe 1,8% svck trong Q1/23, gidm manh so vé&i mirc
tang trwdng 9,2% trong Q1/22. Trong khi d6, vén dau tw tryc tiép nwéc
ngoai (FDI) gidm 1,1% svck trong Q1/23, thap hon dang ké so véi mire tang
7,9% trong Q1/22. C6 3 nguyén nhan chinh khién dau tw tw nhan va FDI sut
giam trong Q1/23, bao gom (1) Cac doanh nghlep tri hodn cac dy an dau tw
mai va ké hoach mé& réng san xuét do trién vong tang truong kinh té toan
cau @m dam va chi tiéu nguoi tiéu dung that chat, (2) Diéu kién tai chinh
toan cau that chat, gay kho khan cho doanh nghiép trong viéc tiép can vén
dé dau tw, ddng thoi 1ai suat ting lam tang chi phi tai chinh, (3) Nhiéu doanh
nghiép hoat déng trong linh virc bat ddng san, xay dwng dan dung,... déng
ctra hodc thu hep hoat déng trong Q1/23 do thj trwdng bat dong san trong
nwéc suy thodi. Chiang téi chwa nhan thdy nhivng cai thién dang ké veé trién
vong tang trudng kinh té toan ciu, diéu kién tai chinh qudc té va thj truong
bat dong san trong nwéc trong cac quy téi, do dé ching t6i lo ngai rang dau
tw tw nhan va FDI c6 thé van suy yéu trong phan con lai clia nam 2023.

Hinh 10: Kha nang xay ra suy thai tai My ting lén 57,8% trong thang 3  Hinh 11: Vén dau tw tw nhan va vén FDI suy giam trong Q1/23
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Hinh 13: Vén FDI ding ky méi trong Q1/23 (theo vuing lanh thd)
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Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Trong béi cdnh nén kinh té Viét Nam dang déi mat véi nhivng thach thire do don
hang san xuét va xuat khiu giam, didu kién tai chinh toan cau that chit va thi
trwéng bat dong san trong nwéc suy thodi, chung t6i ha dw bao tang trwdng
GDP n&m 2023 xubng 5,5% (+/- 0,3 diém %) (sv dw bao trwéc d6 1a 6,2%).

Chung t6i ky vong GDP tang trwéng 4,5-5,0% trong Q2/23

Chung téi ky vong nén kinh té Viét Nam sé tang truéng 4,5-5,0% svck trong
Q2/23, cai thién tlr m&rc 3,3% trong Q1/023. Nganh dich vu van 1a dong luc ting
trwdng chinh ctia nén kinh té trong Q2/23 vé&i mirc tdng trwdng du béo dat 6,5-
7%. Trong khi d6, téng trwdng cla nganh céng nghiép va xay dung cé thé cai
thién lén 2,8-3,2% svck trong Q2/23 tir mirc gidm 0,4% trong Q1/23 nh& dau tw
cbng tdng manh va tac dong tich cuc tir viéc mat bang 1ai suat gidm. Trong ntra
dau nam 2023, ching t6i dw bao GDP cua Viét Nam tang trudng 3,9-4,2% svck,
gidm to» mrc 6,4% svck trong nlra dau nam 2022.

Hinh 14: Dw phong cac chi tiéu vi mé quan trong trong nam 2022-2023

Chi tiéu

Téang trwwdng GDP
Tang trrdng xuat khau
Tang tredng nhap khau
Can can thirong mai

Can can thanh toan

Thang dw can cn thanh toan trén GDP
D tri¥ ngoai héi

Dy tri¥ ngoai hdi trén GDP

S6 thang nhap khau

Lam phat binh quan

Téang trwdng tin dung

D ner tin dung trén GDP

Tang trrdng tdng phirong tién thanh toan

L&i suét tai cdp von

L&i suét huy dong 12 thang (cudi ndm)

Lo sudt trai phiéu Chinh phd 10 ndm (cudi nam)
Ty gia (USD/VND) (cudi ky)

Tham hut ngan sach

Mo cdng

Bon vi

% svck
% svck
% svck
ty USD
ty USD
% GDP
ty USD
% GDP
thang

% svck

2023 Q2123 Q323 Q423
2018 2019 2020 2021 2022 (oo Q123 S S e bao)
75 7.4 2,9 26 8,0 55 33 47 6,7 7.1
13,3 8.4 69 189 105 20

11,8 6,9 37 267 7.8 30

69 109 189 33 124 15,7

58 128 127 72 (1 6,2

1,9 3.8 37 20 03 1,4

55 78 95 109 87 102

17,8 234 274 299 219 232

28 37 43 3.9 2,9 35

35 2.8 32 1,8 32 3.8 42 32 35 3.9

L}

%trdaunsm 139 137 121 136 140 11,5

% GDP

1029 1063 1142 1231 1265 1312

%trdaunsm 124 148 147 107 8,0 10,2

%
%
%
% svck
% GDP
% GDP

6,3 6,0 40 40 6,0 5.0 55 55 5,0 5.0
6,9 7.0 5.6 5.6 7.8 7.0 75 7.4 7.2 7.0
5,1 34 2.4 2.1 48 32 32 35 34 32

22853 23173 23103 22826 23633 23470 23471 23590 23550 23470
2.2 2.9 2.9 34 40 3.9

461 431 440 431 402 37,6

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, B6 Tai chinh
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Rui ro diéu chinh giam cho dy phéng cua ching téi bao gém:

Lam phat toan cau cao hon dw kién: Viéc Trung Qudc mé civa tré lai 1a mot
bién s dbi v&i lam phat toan cau vao nam 2023. Nhu ciu clia Trung Québc phuc
hdi manh hon du kién c6 thé thic day lam phat toan cau tdng cao hon dy kién.
Ap lwc lam phat cao cé thé khién Fed va ECB tiép tuc that chét chinh sach tién
té, diéu nay co thé lam gidm trién vong téng trwdng kinh té toan cau.

DXY cao hon dw kién c6 thé gay thém ap lwc Ién ty gia cta Viét Nam: Thi
trwdng dang d&t cwoc vao kich ban Fed chi tdng 1ai suat diéu hanh thém 25
diém co ban. Tuy nhién, néu vi mét Iy do nao dd, chdng han nhw lam phat cao
hon du kién hay tién lwong tdng cao hon ky vong, thi cé kha néng Fed sé tang
I4i suat diéu hanh nhiéu hon so véi kich ban thi trwéng hién nay. Diéu nay cé
thé khién DXY tang va gay thém ap lwc 1én ty gia VND. RUi ro ty gia gia tdng co
thé can tr& qua trinh “ndi 1dng” chinh sach tién t& cia NHNN, qua d6 1am cham
da phuc héi ctia nén kinh té Viét Nam trong cac quy con lai cia nam 2023.

Kinh té cta cac doéi tac thwong mai I&n caa Viét Nam ting trwéng cham
hon dw kién sé tac ddong manh dén xuat khau cua Viét Nam: Kich ban ting
trwdng xuat khau clia ching tdi dwa trén gia dinh rédng nén kinh t& My c6 thé
tranh dwoc suy thoai manh vao nam 2023. Trong trwéng hop nén kinh t& Hoa
Ky roi vao suy thoai manh sé tac dong tiéu cwc hon dén xuét khdu va téng
trwdng GDP cla Viét Nam trong nam 2023.

Hinh 15: Dau tw céng ting trwéng &n dinh (vén dau tw cdng thwe hién Hinh 16: Vén dau tw cong thwe hién tang 18,1% svck trong Q1/23
theo thang)
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Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Ké tlr d4u nam 2023, Chinh phu Viét Nam da ddy manh dau tw cong dé hé tro
tang truwdng kinh té trong bbi canh vén dau tw tw nhan va vén FDI suy yéu. Theo
TCTK, vdén nha nwéc thuc hién (dau tw cdng) trong thang 3/2023 da ting 17,5%
svck 1én 34,6 nghin ty déng. Trong Q1/23, vén nha nwéc thuc hién da tang
18,1% svck 1&én 91,5 nghin ty ddng, cao hon mirc ting trwdng 12,3% svck cla
n&m ngodi. Tuy nhién, vén dau tw cong thwe hién Q1/23 chi dat khoang 13% ké
hoach ca nd&m 2023. Do d6, Chinh phi cAn ddy manh hon nira dau tw cong
trong nhirng thang t&i dé hoan thanh muc tiéu giai ngan hon 700.000 ty ddng
vén dau tw cong vao ndm 2023. Hién ching tdi nhan thdy mot sé yéu té hd tro
dé day nhanh hon nira cac dy an dau tw cong trong ndm nay, bao gém:
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No cong cta Viét Nam da giam dang ké trong nhirng nam qua: Nho
GDP tang trué’ng kha trong giai doan 2016-2022 va kiém soat chi tiéu chat
ché, no cong cua Viét Nam da giam nhanh qua cac nam, ttv 51% vao cudi
nam 2016 xudng con khoang 40,2% vao cudi ndm 2022 (theo wéc tinh clia
IMF), thap hon nhiéu so véi trAn ng cong cla Viét Nam 1a 60% GDP. No
céng thap tao duv dia dé thuwe thi chinh sach tai khéa mé réng nham ho tro
phuc héi kinh té.

Loi suat trai phiéu chinh pha Viét Nam giam manh ké tir dau nam 2023:
Tinh dén ngay 12/04, trén thj trwdng so cap, loi suét trai phléu Chinh phu
(TPCP) ky han 10 nam va 15 nam da giam 137 va 140 diém co ban so voi
dau nadm, xubng 1an luot 1a 3,3% va 3,4%. Trén thj trwéng thir cép, loi sut
TPCP ky han 5 nam va 10 ndm cla Viét Nam gidm 192 va 164 diém co
ban so v&i dau nam, xubng 1an lwot 1a 3,1% va 3,4%.

Lam phat trong nwéc ha nhiét trong hai thang gan day: Lam phat cta
Viét Nam gidm xudng 3,4% svck trong thang 3 t» mrc 4,3% svck vao thang
trwdc. Khi &p lwe lam phat giam bét, Chinh phil c6 thé xem xét mé rong
chinh séach tai khéa dé hé tro' phuc hoi kinh té.

Kh&i cong cac dw an ha ting giao thong trong diém trwéc ngay 30/6:
Tha twéng Pham Minh Chinh chi dao nganh Giao théng Van tai hoan tat
cong tac chuan bj dé khéi cong 3 tuyén duwong cao tbc Chau Dbc-Can Tho-
Séc Trang, Bién Hoa-Viing Tau, Khanh Hoa-Buén Ma Thuat va 2 duwong
vanh dai gém vanh dai 4 Ha Noéi va vanh dai 3 TP.HCM. Cac dy an nay
can kh&i cong trwdc 30/6 ndm nay.

Vi vay, chang t6i gitr nguyén dy bao vén nha nwéc thye hién sé tang 25% so
véi sb thuc hién thye té trong ndm 2022. Ngoai ra, ching téi cho rang Chinh
phu c6 thé trién khai thém cac goi hd tro tai khda dé gép phan phuc hoi tang
trwdng kinh t&, dic biét 1a cac giai phap lién quan t&i mién, gidm, hoadn thué
(thué gia tri gia tdng, thué thu nhap doanh nghiép). Viéc cat gidam thué sé nthic
day cau tiéu dung ndi dia trong nwéc. Cu thé, Chinh pha hién xem xét trién khai
lai viéc gidm thué gia tri gia tang (VAT) tlr 10% xudng 8% dbi véi mot sd mét
hang tiéu dung, twong tw nhw chinh sach duoc thwe hién vao ndm 2022. Néu
duwoc Qubc hdi thong qua, chinh sach nay cé thé dwoc trién khai tlr ngay
01/07/2023.

Hinh 17: Tién d6 cac dw &n ha tang giao théng trong diém giai doan 2021 - 2026

Dw an

Cam L6 -LaSon
Cao BA -Mai Son
Cau M§ Thuan 2
Mai Son - Quéc 16 45
11dy anthanh phdn  Vinh Hao - Phan Thiét
cao tbc Bac-Nam (giai Phan Thiét - DAu Gidy
doan 1) Nghi Son - Dién Chau
Quéc 16 45 - Nghi Son
Dién Chéau - Bai Vot
Nha Trang - Cam Lam
Cam Lam - Vinh Hao
San bay Long Thanh (giai doan 1)
12 dip &n thanh phan cao téc Bacam (giai doan 2)
Drdrng vanh dai 3 (TP.HCM)
DIrdrng vanh dai 4 (Ha Noi)
Téng
Ghicha: [ Dahoan thanh [ Dangthicdng

Téng mirc dau Tién do thi cong dw kién

tw(ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
7.700 [ ]
1.600 ( J
5.000 [ )
12.920 [ )
10.853 [ )
14.360 [ )
8.380 [ ]
6.330 ( )
13.340 [ )
7615 ( )
13.690 ( )
109.112 [ |
146.990 I
75.378 I
85.813 e
519.081

N Chua khdi céng

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Xuét khau sut giam trong Q1/23 do nhu ciu bén ngoai déi v&i hang xuét
khau cuia Viét Nam giam trong bdi canh kinh té toan cau am dam

Tinh trang sut gidm don d&t hang ddi véi linh viec san xuét cling nhw gia ca
hang héa gidm da khién gia tri xuat khau cta Viét Nam tiép tuc gidm trong Q1/23.
Theo Téng cuc Hai quan Viét Nam, gia tri xuat khau cla Viét Nam trong Q1/23
gidm con 79,3 ty USD (-11,8% svck), trong d6 gia tri xuat khau trong thang 3
gidm xudng con 29,7 ty USD (-14,5% svck). Sw sut gidm trong Q1/23 duwoc ghi
nhan & hau hét cac mat hang xuat khdu chi lwc, bao gébm: dién thoai (-12,2%
svck), dién t&r va may vi tinh (-9,2% svck), may mdc thiét bi dung cu (-3,0%
svck), dét may va may mac (-17,7% svck), soi dét (-35,0% svck), thép (-24,9%
svck) va thly san (-27,4% svck). Nguoc lai, mot sd mat hang xuét khau tang
trwdng dwong trong Q1/23 bao gdm dd choi & dung cu thé thao (6,6% svck),
phwong tién van tai (+8,2% svck), gidy & cac san pham lién quan (+11,9% svck),
san pham x&ng dau ( +11,2% svck), gao (+34,3%), rau cl qué (+16,1% svck).

Hinh 19: Cac mét hang dan dau vé gia tri xuat khau

Q1/23 (so v&i thang dw thwong mai trong Q1/22 |a 0,5 ty USD)

35.000

Phuwaong tién van tai va phu ting E— 5%

30000 May moc thiét bi, DC PT khac -3.0% .
25.000 Iay anh may quay phim va linh kién -9,1% —
20,000 Dién t, may tinh va LK -9,2% —
15.000 Xuét khdu toan nganh -11,8% Me—
10.000 Bién thoai va LK -12 29, |—
Hang dét may -17.7%

5.000
Giay dép -18,3%

O -

Sat thep -24,9% |

-5.000
Thiy san -27,4%

AT A A AR R | G114 fﬂ' ,{u v P
»{{LQ @Q 60 {LQ \Q "]9 {]’Q n_;g o ‘ﬂf y\\{b ,\(}Q |.§"lr0 G8 vasan phdm g5 -30.1% —
NS I
Xuét khau (triéu USD) m Nhap khau (tneu usD) -40% 20% 0% 20%

Thang dw thwong mai (tiéu USD)

Ngudn: TCTK, Téng cuc Hai quan, VNDIRECT RESEARCH

m Q1123 so véi Q1/22 (% svck)
Ngudn: Tdng cuc Hai quan, VNDIRECT RESEARCH

T3/23 so véi T3/22 (% svck)

Chung toi cho rang xuét khau Viét Nam sé tiép tuc phai déi mat véi nhiéu thach
thire trong Q2/23 do:

e  Trién vong kinh té toan cau &m dam, kéo theo d6 l1a lwong don d&t hang
méi trong nganh san xuét cta Viét Nam sut gidam. PMI thang 3/2023 giam
xubng 47,4 diém cho thy nganh san xuét tiép tuc thu hep do tinh hinh don
hang kém kha quan.

e Nang luc san xuét clia cac doanh nghiép can thoi gian dé phuc héi hoan
toan khi thj trwong phuc hoi. Nhieéu doanh nghiép phai cat giam coéng suat
hoat dong, giér’rl gio lam, tham chi sa thai nhan vién. Do do, doanh nghiép
can thoi gian dé phuc héi san xuat ngay ca khi don hang xuat khau tang
trd lai.

Trong béi canh rii ro suy thoai kinh té tai nhiéu quéc gia phat trién gia tang va

kim ngach xuét khau thuc té trong Q1/23 thap hon du kién, chung t6i ha dy bao

téng trwdng xuat khau cta Viét Nam nam 2023 xudng -2% svck, thap hon mac
téng trwdng trung binh 1& 15% svck trong giai doan 2021-22. Xuat khau cé thé
phuc hdi nhe trong nira cudi ndm 2023 nh& mirc nén thap trong nira cudi ndm

2022 va dwoc hd tro tir viec nhu cau cta Trung Qudc phuc héi manh sau khi

nén kinh té mé ctra trd lai.
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Nhap khau giam cho thay linh vwc san xuat dang thu hep

Gia tri nhap khau gidm dang ké trong Q1/23, phan anh nhu cau dbéi véi nhap
khau nguyén vat liéu liéu, tw liéu san xuat va san pham trung gian suy gidm
trong béi canh sb lwong don dat hang méi cla nganh san xuét gidm. Theo
TCTK, chi tiéu nhap khau ctia Viét Nam trong Q1/23 da gidm 16,7% svck xuéng
con khodng 74,5 ty USD (-10,7% so v&i quy trwde). Trong dd, nhap khau hang
héa trung gian (phuc vu san xuét) gidm manh 19,2% svck, trong khi nhap khau
tw liéu san xuat va nhap khau nguyén vat liéu giam lan lwot 19,7% svck va
19,1% svck. O chiéu ngwoc lai, kim ngach nhap khau hang tiéu dung va hang
hoéa khac tédng nhe 2,5% svck. Vé can can thwong mai, Viét Nam xuét siéu 4,8
ty USD trong Q1/23, tdng manh tlr mrc xuét siéu 0,5 ty USD trong Q1/22.

Chung téi cho rang gia tri nhap khau kho co thé cai thién dang ké trong Q2/23
do cac doanh nghiép c6 xu hwéng gidm san xuét trong bdi canh trién vong tang
trwdng kinh té thé gi¢i suy yéu. Chang téi ky vong gia tri nhap khau sé giam 3%
svck trong nam 2023 (so v&i dy bao trwde do la +5,0% svck). Twr do, chang téi
ky vong thang dv thwong mai cda Viét Nam sé tang [én 15,7 ty USD vao nam
2023 t&r mirc xuat khau rong 12,4 ty USD vao nam 2022.

Hinh 21: Cac mat hang din dau vé gia tri xut khau rong trong 3
thang dau nam 2023 (Bon vi: triéu US)

Xang dau

Dién t¥, may tinh va LK
Nhép khau toan nganh

May méc thiét bi, DC PT khac
Kim loai thwéng khac

San phém tir hoa chat

Vi cac loai

Hoa chat

Chét déo nguyén liéu

St thep cac loai

Bién thoai va LK

-80%
B (Q1/23 so voi Q1/22 (% svck)
Ngudn: Téng cuc Hai quan, VNDIRECT RESEARCH
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Ngubdn: Téng cuc Hai quan, VNDIRECT RESEARCH

Lam phat cﬂg Viét Nam da gidm xubng 3,4% svck vao trong thang 3 tlr mirc
4,§% svck hoi thang 2. So voi thépg truérce, QPI Viét Nam gidm 0,2%, chi yéu
dén tir sy syt giam cua cac chi so thanh phan bao gom Giao théng van tai (-
0,2% so v&i thang trwdc), Lwong thuwe & Thue pham (-0,6% so véi thang trwéc)
va Giao duc (-1,7% so v&i thang treéc). Trong Q1/23, CPI binh quan cta Viét
Nam & murc 4,2%, phu hop véi dy bao cla chung toi.

Chung t6i ky vong ap lwc lam phat sé giam boét trong Q2/2023 nho (1) CPl nhom
Lwong thwe & Thuc phdm gidm va (2) ap lwc nhap khau lam phat gidm nho gia
hang hoa thé gi¢i gidm va ty gia hdi doai 6n dinh. Chang t6i ky vong CPI cua
Viét Nam s€ & murc trung binh 2,9-3,3% trong Q2/23. Mac du viéc tang gia ban
I& dién (xac suét cao xay ra trong nam 2023) c6 thé lam gia tdng ap lwc lam
phat, nhwng ching téi cho rang tac déng 1&n chi s6 CPI 1a khong Ién. Theo wéc
tinh ctia ching téi, gia dién ban 1& tang 5% c6 thé lam tang chi s6 CPI khoang
0,1-0,2%. Chung t6i gitr nguyén dw b&o vé mdc lam phat trung binh nam 2023

10
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la 3,8% svck (+/- 0,2 diém %), dwdi mie trAn cla Quédc hoi la 4,5%. Rui ro gidm
dw phéng cuia chung t6i dén ti» nhu cau tiéu dung thap hon dw kién tai cac thi
trwong phét trién trong bdi canh kinh té suy thoai. RUi ro ting tang dw phong
ctia chang téi dén tir viéc Trung Quédc phuc hdi nhu cdu manh hon dy kién, tang
ap lwc lam phat I&n toan cau.

Hinh 22: Ap Iwc lam phat tiép tuc ha nhiét trong thang 3/2023 Hinh 23: Lam phat Lwong thwe & Thwe phdm dwoc giam tir thang
2/2023
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Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Fed dwa ra théng diép bét “diéu hau” hon vé chinh sach tién té

Hinh 24: Thij trweé'ng dang ky vong Fed sé ting lai suat diéu hanh thém Hinh 25: Thi trwong dang ky vong Fed sé cét giam lai suat s&m nhét

25 diém co ban tai cudc hop thang 5

la trong nitra cudi nam 2023 do kha nang xay ra suy thoai

B Xac sudt (%) (1 thang tredc)
Xac sudt (%) (13/04/2023)

W X&c suft (%) (1 thang trwrdic) XAc suat (%) (13/04/2023)
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. 0.0% ﬁ,g? N 03}" o (0}, Q):\ gﬁ@ J;L gg:
L S S S
450-475 475-500 (hién tai) 525-550
Didm co ban Biém co ban
Ngudn: CMEGROUP, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: CMEGROUP, VNDIRECT RESEARCH

Trong cudc hop thang 3, Fed da quyét dinh nang pham vi muc tiéu 1ai suét diéu
hanh Ién 4,75%-5%. Ngoai ra, cudc khiing hodng gan day trong hé théng ngan
hang My da khién Fed khong con tuyén bd "téng 1ai suét lién tuc" 1a phu hop.
Fed cho biét ho d& ngd kha nang tdng lai suat thém mot 1an niva va sé khong
cét gidm lai suat vao nam 2023. Tuy nhién, dy bao thi trwdng cé phan tich cuc
hon trong viéc néi 16ng so véi quan diém ctia Fed. Cu thé, cac thij trwong hién
ky vong Fed sé& cat gidam |&i suat sém nhét 1a trong nra cudi ndm 2023 do kha
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néng xay ra suy thoai. Ngay ca cac quan chirc Fed ciing phai thira nhan rang
nguy co suy thodi cGa nén kinh t& My da ting Ién sau cudc khing hodng ngan
hang My.

Ap luc ty gia héi doai sé giam bot

Chi s6 déng USD (DXY) gidm manh sau khi Fed dwa ra théng diép it “diéu hau”
hon vé chinh sach tién té do khiing hodng gan day trong nganh ngan hang. Tinh
dén ngay 13/04/2023, DXY giam xubng con 101,0 diém, gidm 4,1% so v&i truéc
sy kién Ngan hang Silicon Valley (SVB) sup d6. DXY gidm kéo theo ty gia
USD/VND giam 0,8% so v&i dau nam xubng 23.445. Bong USD ciing méat gia
so v&i hau hét cac dong tién trong khu vire, bao gém Malaysia Ringgit (-0,3%
so v&i dau nam), Philippine Peso (-1,0% so v&i dau ndm), Nhan dan té Trung
Québc (-1,3% so véi dau ndm), Baht Thai Lan (-1,8% so v&i dau nam) va Rupiah
Indonesia (-5,9% so v&i dau nam).

Nho ap luc ty gia giam, NHNN da tang dw trir ngoai héi thém khoang 800 triéu
USD trong tudn dau tién ctia thang 4/2023, nang téng dw trir ngoai hdi 1én
khoang 92 ty USD (+4,8 ty USD ké t» ddu n&m 2023). Chung téi cho réng ap
lwc ty gia gidm trong Q2/23 do Fed c6 thé dwa ra cac thong diép 6n hda hon vé
chinh séach tién té tai cudc hop tiép theo vao dau thang 5 t&i do kha nang suy
thoai kinh té gia tang. Do d6, chung t6i ky vong ty gia USD/VND sé dao déng
trong viing 23.400-23.700 trong Q2/23. Rui ro ty gia gia tang dén tw (1) &p lwc
lam phat cao b4t ng® va lau hon dy kién & MY, (2) kiéu hdi va dong vén FDI sut
gidm manh hon dy kién trong bdi canh kinh té toan cau tri tré.

Hinh 26: Hau hét cac déng tién trong khu virc déu manh Ién so v&i USD Hinh 27: Dy trir ngoai héi va sé thang nhap khau cua Viét Nam
trong thang qua (+/- % so vé&i dau nam)

7.0% 120.000 5,0
6,0% 45
5.0% 100.000 40
40% 80.000 35
3.0% 30
20% 60.000 25
. =~ 20
0% ,—--w 40000 15
00% J\,-\’ /~ .
1,0% \ 20.000 1.0
-2.0% 05
3,0% 0 0,0
~h 2015 2016 2018 2019 2020 2021 2022 2023
-4,0% (wéc  (dw
02/01/2023 02/02/2023 02/03/2023 02/04/2023 tinh) bao)
VND ===Peso Philippines Malaysia Ringgit mmm Dy friF ngoai hdi (trai, triéu USD)
= Indonesia Rupiah = Chinese Yuan Thai Baht 56 thang nhap khau (phéi, thang)
Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: NHNN, VNDIRECT RESEARCH

Chung toi nhan thiy sw dao chiéu trong chinh sach tién té cia NHNN

Trong thang 3/2023, NHNN da c6 hai dot gidm I4i suét diéu hanh, theo do lai
suét tai chiét khdu gidam 1 diém % xubng 3,5%/nam; lai suét tai cip vén gidm
0,5 diém % xubng 5,5%; |4i suat cho vay qua dém ctia NHNN déi v&i cac TCTD
cling gidm tlr 7%/nam xubng 6%/nd&m. NHNN ciing ha tran 13i suét cho vay ngén
han béng VND cta cac t6 chire tin dung ddi véi mot sé linh ve wu tién thém 1
diém % xudng 4,5%/nam. Ngoai ra, 13i suét téi da dbi véi tién glri VND ky han
dwdi 1 thang va tir 1 thang dén dudi 6 thang ciing gidm thém 0,5 diém %.
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Hinh 28: NHNN cat giam lai suat diéu hanh hai 1an trong thang 3-2023  Hinh 29: Tién bom/(hut) cia NHNN (Pon vi: ty dong)

7.0 100.000,00
6,0 l
50.000,00
50
- | ‘ ] I _ I _
40 '\ I I I
3.0 {50.000,00)
20 (100.000,00)
1,0
(150.000,00)
2885383533838 88838888 550000000000
Lé&i suét tai cAp vén (%) OISR @cg?'«\@ &@9' & ¢
Lai suat tai chiét khau (%) [ S A L S |-
Loi sudt trai phiéu Chinh phti 5 nam (%) . R L
Loi sudt trai phiéu Chinh phd 10 nam (%) = BOMHUT) frong tuan BOMAHUT) iy ke
Ngudn: NHNN, BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: NHNN, BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 30: Loi suat TPCP Viét Nam giam trong thang 3/2023(Don vi: %)  Hinh 31: L&i sudt qua dém lién ngan hang quay dau ting manh ké tir
dau thang 4/2023 (Pon vi: %)

6,0 90 -
Chd tich tap doan FED dua ra cac bién
V?n Thinh Phat bi phap ho tro hé thong

80 bét do vi pham trong ngan hang de tranh
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40 L_\ 60 g
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50 Tén Hoang Minh bi

3.0 ' bat do vi pham frong
phéat hanh TPDN

0 FED nang lai
2.0 suét didu hanh

30 75 diém co ba

NHNN gidm [
10 20 suat diéu hanh 2
a NHNN nang fi dot trong T3/2023
Suat didu hanh 2 \
0.0 1,0 dot méilan 100
: NN diém co ban
PR E S S TS IS S
R U U R U R U U o 00
DQ”’&QQQ’\D&DD@\Q&DQ@\Q&? T O . Y
. . NN ‘L@’ rlsgv ’b@’ ’b@' q,@' q,@' ,]’Q"lz ’b@’ q,@' ’b@’ ’19% ,LQ'.[/ qsgv ’L&
——Lgi suit TPCP Viét Nam kj han 5 nam Lei sudt TPCP Viét Nam ki han 10 nam Q'\\q’ Q“Drl’ Q’b\ Q& QV} @ Qﬂ\ Q%\ Qq\ RO Q'\\ 0‘]} Qfs\ wa\
Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Chung téi ky vong lai suat huy déng binh quan ky han 12 thang sé giam
xudng 7,0% trong nam 2023

Lai suat huy dong ky han 12 thang cla cac ngan hang thwong mai da giam 50
diém co ban so véi mirc dinh hdi thang 1/2023, dao dong tir 7,1% - 8,4%. Chlng
t6i ky vong |ai suat huy déng sé tiép tuc gidm cho dén cudi nam 2023, dua trén
nhirng ly do sau:

e Fed co thé két thic chu ky tang Iai suét trong nira dau nam 2023, qua d6
giam ap lwc 1én ty gia VND cling nhw 13i suat cha Viét Nam trong nira sau
nam 2023.

e Nhu cau tin dung suy yéu do cac doanh nghiép han ché mé rong hoat déng
kinh doanh do lo ngai vé tang trwdng kinh té va tiéu dung am dam. Ddng
thoi, thi trwong bat dong san nha & gap kho khan ciing anh hwéng dang
ké dén tang trwdng tin dung. Tinh dén ngay 28/3/2023, tin dung toan nén
kinh té chi tang 2,06% so v&i dau nam, thap hon nhiéu so véi mic tang
5,97% cung ky nam ngoai, theo TCTK.

e Chinh phu thuc ddy dau tw cong qua d6 bom thém tién vao nén kinh té.
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Chung téi ky vong |3i suét tién g&ri binh quan ky han 12 thang (cGa ca ngan hang
tw nhan va ngan hang quéc doanh) sé& gidm thém 50 diém co ban xubng
7,0%/nam trong nam 2023.

Hinh 32: Lai suat huy déng giam rd rét trong giai doan thang 2-3/2023 Hinh 33: Lai suat huy déng ky han 12 thang ctia mét sé6 NHTM dao

(Pon vi: %) déng tir 7,1%/nam dén 8,4%/nam (Pon vi: %)
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Nguén: NHTM, VNDIRECT RESEARCH Nguén: NHTM, VNDIRECT RESEARCH
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh I&i ctia cb phiéu thdp hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 16i du kién cda c6 phiéu, duoc tinh bang tong cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thj trwong tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trie khi dwoc néu rb trong bao cao, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH CcyUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co sé vén héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

Béo cao nay dugc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho Ia dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoac trén thj trwdng noi ¢b phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd ctia cong ty, théng tin dwoc cong
bd rong rai khac va céc thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé doé chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cp théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khéo va
khéng mang tinh chét moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cao nay. Cac nha dAu tw nén co cac
nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu du tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong béo cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bt cir
két qua nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung clia bao cédo dwéi moi hinh thirc. Ban béo céo nay 1a san phdm thudc sé& hiu cla
VNDIRECT, ngudi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra déi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong cé
sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

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

Dinh Quang Hinh — Trwéng bo phan Vi mé & Chién lwgrc thi trweong
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

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

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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