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Kinh té Viét Nam

GDP Q3/2021 giam do gian
cach lam nén kinh té bi te liét

Bao cao GDP giam l[an dau tién trong Q3 nam nay Chuyén vién phan tich
GDP Q3 cua Viét Nam thdp hon nhiéu so vdi ky vong thi truGng (+2,3%) va cuia Linda Liu
chuing t6i (+3%), do nén kinh té [an dau tién giam manh trong bao cdo cac quy (65) 6231 5847
k& tlr ndm 2000. GDP gidm 6,2% trong Q3, tir mirc tdng trudng +6,6% trong lindaliu@maybank.com
Q2 do céc dgt gidn cach nghiém ngét d€ han ché lan séng Covid th{ 4 hdi thang .
7 @3 1am t& liét nén kinh té. Chua Hak Bin
§ (65) 6231 5830
Su suy giam GDP chd yéu do nganh cong nghiép & xay dung (-5% so Vdi chuahb@maybank.com

+10,4% trong Q2) giam manh lan dau tién, trong khi dich vu (-9,3% so vGi
+4,2% trong Q2) quay lai chiéu giam. Nong nghiép, Iam nghiép va thly san
(+1% so véi +4% trong Q2) la diém sang duy nhat trong Q3, méc du téng
trudng chi con & mic thap nhat ké tir Q1/2020.
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Cong nghiép & xay dung giam do hoat dong san xuat phai tam ngung

Nganh céng nghiép & xay dung (-5%) giam lan dau tién trong Q3, giam manh
so vGi mic +10,4% trong Q2. Lénh dan cach kéo dai 3 thang da lam gian doan
chudi cung (ing va gay ra thiét hai I6n cho cac nganh cdng nghiép chinh. Cu thé,
nganh san xuat giam 3,2% (so véi +13,4% trong Q2), dan d&u do sdn xuét sut
gidm G cac nganh phi dién t&f nhu slra chita/ bao tri may moc & thiét bi (-30,8%),
dd udng (-27,2%) va phuong tién van chuyén (-23,1%). San xuét dién tir dinh
tré (+0,7% trong Q3 so vdi +15,5% trong Q2), chiu ap luc do nha may tam
dirng hoat dong.

V@i cac du an xay dung “khong thiét yéu” dugc yéu cau tam dung, hoat dong
xay dung sut giam & muc hai con s6 (-11,4% so vdi +6,5% trong Q2). Su sut
gidm trong nhdm nganh céng nghiép & xady dung cang tram trong han khi nganh
khai khoan lao dbc (- 8,2% so vdi -4,7% trong Q2) va tang trudng yéu hon &
dién va khi (-1,2%).

Chi s& cong nghiép (IP) tiép tuc giam trong thang 9, nhung véi téc d0 nhe hon
-5,5% (so véi -7,7% trong thang 8) do thu hep mitc gidm & san xuat (-4,9% so
véi -9,3% trong thang 8) bl dap cho mirc giam sau han & khai khoang (-7,1%)
va dién khi (-9,7%). V@i viéc ndi ldng gian cach va cac hoat dong kinh té trd lai
vao thang 10, chiing tdi cho rang diéu tdi t& nhat c thé da qua ddi véi chi s6
cdng nghiép va su’ phuc hdi dan dan sé dién ra trong nhing thang ti.

Dich vu “toang” khi gian cach tac dong manh Ién cac dich vu du lich va
tan tai

Dich vu (-9,3%) trong Q3 da cong b6 murc sut giam theo quy manh nhat tu
trudc dén nay do siét chit gidn cach va han ché di chuyén da khién cac dich vu
lién quan dén van tai va du lich bi thu hep. Pac biét, dich vu luu trd & an udng
trong Q3 giam chua tirng cd véi mic -54,8% (so véi -4,5% trong Q2).

Ban si & lé (-19,9% so vdi +4,6% trong Q2) va van tai & kho bai (-21,1% so véi
-0,1% trong Q2) gidm & mdrc hai chif s8, phan anh su suy giam vé tinh di chuyén
va chi tiéu cua ngudi tiéu dung trong bdi canh gian cach. Cac tac dong phu tiéu
cuc cling kéo theo cac nganh dich vu khac, vi du: bat dong san (-9,7%), vui chai
gidi tri (-7,9%) va hoat déng dich vu khac (-33,6%).

Tuy nhién, cac dich vu phi thuong mai/ du lich nhu lién quan dén thong tin &
giao tiép (+5,3%), tai chinh & bao hiém (+7,1%) va dich vu khoa hoc & c6ng
nghé (+ 5%) lai ndi 1&n nhu nhitng diém sang. Hoat dong y t& & cdng tac x3 hoi
(+38,7%) tang vot trong boi canh nhu cau cao vé cac dich vu lién quan dén
cham soc suc khoe.

THIS REPORT HAS BEEN PREPARED BY MAYBANK KIM ENG RESEARCH
SEE PAGE 8 FOR IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS
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Can céan thuong mai tré lai thing du khi xuit khau phuc héi, nhip khau
giam

Xuat khau van chiu &p luc trong thdng 9 do cac 16 hang bi anh hudng bdi su gidn
doan chudi cung (ing, nhung dang b&t d&u cé dau hiéu phuc hdi. Xuat khau thu hep
da giam con —0,6% trong thang 9, cai thién tir mdic giam 1,7% cua thang 8.

Su phuc hdi chu yéu nhd xudt khau tdng & dién thoai (+15,2% so vdi +4% trong
thang 8) va may tinh & linh kién dién tr (+3% so vdi +0,9% trong thang 8), bu dap
cho su sut giam manh han cla hang dét may (-18,6% so vdi -10,8% trong thang 8)
va giay dép (-44,2% so véi -39,5% trong thang 8). Xuat khiu may méc & thiét bj
van & muc tdng trudng ducng nhung thap hon (+10,9% so vdi +17,2% trong thang
8), mic du chiu &nh hudng tir su gidn doan chudi cung (ing va mdic so sanh cao cua
nam ngoai (+74,4% trong 9/2020).

Nh&p khau (+ 9,5% so v6i + 20,4% trong thang 8) tiép tuc & muc tuong d8i nhu
duy ki€n, dua can can thugng mai trg lai thang du nhe 500 triéu USD (so véi mic
tham hut 109 triéu USD trong thang 8), sau khi ghi nhan tham hut trong 5 thang
trudc do. biéu nay ha mdc tham hut clia can can thugng mai tinh tir dau nam dén
nay con 2,1 ty USD.

Ap luc chi phi giam khi phi xay dung va nha & giam; Ha du bao CPI xudng
con + 2,3% trong nam 2021

Ca lam phat toan phan va lam phat cc ban déu giam trong thang 9 do ap luc chi phi
van & muc thap trong bdi canh gidn cach. Lam phét toan phan giam xudng con
+2,1% trong thang 9 tir mdc +2,8% trong thang 8, phan I6n do su gia tang nhe
trong chi phi nha & va vat liéu xay dung (+1,6% so vdi +4,3% trong thang 8). Diéu
nay bl dap cho su gia tdng nhe cta lam phat thuc phdm (+1,3% so véi +1,2%
trong thang 8), trong khi lam phat van tai dugc gitr 6n dinh & mdc +13,6% so Vi
thang trudc trong bdi canh gia x&ng dau ban 1& 6n dinh.

Chi phi nha & & xay dung gidam xudng con +1,6% trong thang 9 tUr mic +4,3%
trong thang trudc, chu yéu do gia thué nha & thap han va viéc giam 10% hoda dan
dién dé gilp giam bét ganh néng chi phi Covid-19 cho céc doanh nghiép bj anh
hudng (cho dén thang 11/2021) va ho gia dinh (dén thang 9/2021). Chi phi van hda,
gidi tri va du lich gidam manh (-1,6%) va chi phi gido duc giam (-1,1%) do mién giam
hoc phi khién lam phat thdp hon. Lam phét thuc phdm & mic +1,3%, tdng so vai
murc +1,2% trong thang 8. Chi phi &n ngoai (+2,1%) tiép tuc gidm do viéc di chuyén
bi han ché hon lam giam nhu cau.

Lam phat cd ban tiép tuc giam xudng + 0,7% so vGi + 1% trong thang trudc, toc
dd chdm nhét ké tr thang 3/2021, phan &nh nhu cu cd ban yéu hon do hau hét
cac khu vuc van phai gidn cach.

VGi theo doi lam phat toan phan 9 thang dau nam dat +1,8%, ching t6i du’ bao CPI
toan phan trung binh & mdc +2,3% vao nam 2021 thap hon nhiéu so véi + 3,2%
trudc dd. M3c du CPI toan phan cd thé s& cao hon trong Q4 do cac hoat ddng kinh
té dang dan phuc hdi, chiing t6i ky vong ap luc lam phat sé ti€p tuc giam va duy tri
dudi muc tiéu lam phat clia ngén hang trung uong la dugi +4%. Ching toi duy tri
du bao CPI binh quan d muirc +3,8% vao nam 2022,
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Ha du bao ting truédng GDP ca nam 2021 xudng con +1%; Phuc hoi cham
va kho khan khi nén kinh té md ctra tré lai mot cach than trong

Chiing t6i da ha du bao tang trudng GDP ca ndm 2021 xu6ng con + 1%, so vGi mic
+ 5,4% trudc d6, dé giai thich cho viéc giam manh ky luc ctia Q3. Con s& nay thap
hon nhiéu so véi udc tinh tang trudng GDP dugc diéu chinh gan day cla Bo K&
hoach va Pau tu la + 3,5% dén + 4%. Kich ban cg sd cla chuing t6i gia dinh cac
hoat dong kinh t€ sé dan phuc hoi khi cac trung tam kinh t€ I6n ma clra trd lai trong
vai tuan tdi, nhung tang trudng trong quy cudi cling cé thé van & muc thap hon
+1%.

Trong khi nhu cau clia cdc nudc khac sé gilip ho trg san xudt va xudt khau, dich vu
c6 thé s& van bi anh hudng bdi nhu cau cta ngudi tiéu ding giam . Viéc tri hodn md
clra trd lai do céc ca nhiém mdi Covid van con trong bdi canh viéc trién khai vac xin
chém c6 thé cb nguy cd khién qua trinh phuc hdi bi chéch hudng.

Viét Nam khong rai vao tinh trang suy thoai mac du hai quy lién ti€p ghi nhan suy
giam kinh t€ nhung ky vong tang trudng GDP quy IV sé yéu va chi kha quan mot
chit. Anh sang dang & phia trudc cho ndm 2022 khi ty 1& tiém chling bt kip vdi cac
nudc khu vuc ASEAN. Ching t6i duy tri du bao tdng trudng GDP ca nam 2022 & mic
+6,7%.

Vi viéc ting tbc trién khai véc xin trong nhitng tuan gan day (~ 31% dan s8 it nhat
da tiém mot liéu vac xin; ~ 8% dugc tiém chung day du) (xem Hinh 11) va céc ca
nhiém mdi hang ngay dang 6n dinh dan (xem Hinh 9), Chinh phu Viét Nam da bét
dau ndi long cac han ché & khu vuc trung tam kinh t€ I6n. Tai Ha NGi, cac hoat dong
thé duc thé thao ngoai trdi da dudc cho phép, trong khi cac trung tdm thuang mai,
clfa hang thdi trang va my phdm ciing dugc phép mé ctra trd lai bat dau tr ngay
27/09. Thanh phd H6 Chi Minh da bat dau cho phép cac doanh nghiép hoat déng &
" vung xanh” md& clra trd lai tir ngay 15/09. Ban lanh dao TP cling da cam két ndi
I6ng han nita cac han ché gidn cach tir thang 10/2021. Vi viéc ndi 16ng cac han
ché, cac chi s vé tinh di ddng cho thay réng cac hoat ddng di chuyén ctia moi ngudi
dang cham day va bat dau phuc h6i (xem Hinh 10).

Chung t6i ky vong NHNN sé duy tri chinh sach tién té€ phu hgp va lai suat tai cap von
& mlc 4% vao ndm 2021 dé hd trg tdng trudng. VGi &p luc lam phéat du kién sé
dugc kiém ché va thap han nhiéu so v6i muc tiéu lam phat cia NHNN ching t6i cho
réng c6 nhiéu kha ndng d& NHNN tiép tuc ndi Idng chinh séach I3i suét dé thic day
tang trudng. Cac chuyén gia tién té va ty gia ctia ching téi du kién USD/VND vao
cudi nam 2021 sé & mirc khoang 22.600.
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Bang 1: Cac chi s kinh té vi m6 quan trong cua Viét Nam

@ Maybank kimeng

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E
GDP thurc t& (%) 6,8 7.1 7 2,9 1 6,7
Tiéu dung ca nhan (%) 7,3 7,3 7,4 0,6 0,6 6,5
DAu tu cdng (%) 7.3 6,3 5,8 6,2 5 5,5
Tich Ity tai san c6 dinh gop (%) 10,2 8,7 8,3 4,1 4,1 8,5
Xut khiu Hang héa & Dich vu (%) 16,7 14,3 6,7 3 15 12,2
Nhap kh&u Hang héa & Dich vu (%) 17,5 12,8 8,3 2,6 16,5 12
Can can tai khoan vang lai (% GDP) -0,7 2,4 4,8 4,6 2,7 3,8
Can can tai khda (% GDP) -2,7 -2,8 =5},3) -4,5 -4,2 -3,8
Ty & lam phat (%) 3,5 3,5 2,8 3,2 2,3 3,8
Ty Ié that nghiép (%) 2,2 2,2 2,2 2,7 3 2,8
Ty gia héi dodi (mdi USD, cui ky) 22.698 23.175 23.173 23.098 22.600 22.400
Trdi phi€u chinh pht trong 10 ndm (%, cudi ky) 5,14 5,15 3,56 2,61 2,5 3
L&i suat chuan (% p.a., cudi ky) 6,25 6,25 6 4 4 4
* Viét Nam bat diu su’ dung GDP danh nghia mdi vao ndm 2021,
Ngubn: CEIC, Maybank Kim Eng
Bang 2: GDP ting tru'éng theo nganh, n/n (Du bao cia MBKE du'gc in nghiéng)
2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 2021F | 2020 2019
GDP thuc té 0,4 2,7 4,5 4,7 6,6 -6,2 1 2,9 7
NOng Iam ngu nghiép 1,8 2,8 4,7 3,5 4 1 2,7 2
Cong nghiép & Xay dung 1,7 3,2 5,6 6,3 10,4 -5 4 8,9
Khai khodng -5,8 -5,9 -6,1 -8,5 -4,7 -8,2 -5,6 1,3
Ché bién & ché tao 3,4 3,9 8,6 8,9 13,4 3,2 5,8 11,3
Dién & Khi dét 0,1 4 4,4 43 12,8 -1,2 3,9 9,1
Xy dung 4,7 7 8,6 6,5 6,5 -11,4 6,8 9,1
Dich vu -1,9 2,8 4,3 3,6 4,2 -9,3 2,3 7,3
Ban si & ban 1é 3 5,5 7 6,6 4,6 -19,9 5,5 8,8
Van tai & kho bai -9,9 0,6 11 -0,6 -0,1 -21,1 -1,9 9,1
Luu tra & thuc pham -29,3 -10,8 -8,1 -5,5 -4,5 -54,8 -14,7 6,7
Thong tin & Truyén thong 7,5 7,3 7,4 51 5,3 5,3 7,4 7,7
Tai chinh, Ngan hang & Bao hiém 6,3 6,5 7,2 8,7 9,5 7.1 6,9 8,6
B4t ddng san 2,3 -0,4 1,3 3,9 4.2 9,7 0,3 4,6
Cac dich vu khoa hoc & cong nghé 6,7 6,5 6,9 5,6 6,5 5 6,6 6,8
Gido duc & Do tao 5,4 6,3 6,7 6 4,4 2,4 6,1 7
Y t& & CBng tac X3 hoi 10,6 10,6 11 9,6 13,7 38,7 10,6 7.1
Nghé thuat, vui chai & giai tri -2,1 -1,8 -1,2 -6,1 -4,3 -7,9 -0,3 73
Cac hoat dong dich vu khac -12,4 -0,5 1,9 0,1 0,9 -33,6 -1,5 5,5

Ngudn: General Statistics Office, CEIC, Maybank KE

Hinh 1: GDP ctia VN giam [an dau tién trong Q3 (-6,2% so Hinh 2: % déng gép vao ting truéng GDP tong thé theo

V@i +6,6% trong Q2) khi cac dgt gidan cach lam té liét nén nganh
kinh té
’ GDP Growth - Contribution by Sector
VY Real GDP w— Agriculture, Forestry & Fishery
Yol Agriculture, Forestry & Fishery Industry & Construction
— | s & Constructi v X
15 - ndustry & Construction Services s Real GOP
10 4
‘ 747775 7 78,
84 6.66.7 6.4 D 6768 6867 7.0 6.6
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Ngudn: General Statistics Office, CEIC

30/09/2021

Ngudn: General Statistics Office, CEIC



Kinh té Viét Nam

Hinh 3: IP (-5,5% so véi -7,7% trong thang 8) van & mirc
do, nhung dugc thu hep da giam do san xuat giam nhe hon
(-4,9%)

(# Maybank kimeng

Hinh 4: San xuét cac san pham dién tir déong gop dang ké
vao san lugng san xuat chung

Industrial Production (1P)
w— P Manufacturing

LYoY —— |P: Mining & Quarrying

30 =====|P: Electricity & Gas

220 4
25

Industrial Preduction (1P): Manufacturing

LYoY YooY

P —— |P; Manufacturing: Computer, Electronic & Optical Products (RHS) P

Ngudn: General Statistics Office, CEIC

Ngudn: General Statistics Office, CEIC

Bang 3: Xuat khau, Nhap khau va Can can thuong mai chia theo cac nhém

san pham chinh, % n/n

Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21 Aug-21 | Sep-21
Xuat khau 50,8 36,6 20,4 11,9 -1,7 -0,6
ggf‘lﬁﬁl‘j‘;@i & Linh kién 525 225 96 103 4 15,2
2"1""5";[',2;‘ 8. d0 dién tir 202 146 54 9,1 0,9 3
Dét may (10,5%) 51,8 36,4 16,2 1,8 -10,8 | -18,6
May méc & Thiét bi (9,6%) 85,6 48 24 26,9 17,2 10,9
Giay dép (5,9%) 424 44 37,8 2,3 39,5 | -44,2
?463 4‘{,2)°éc san phém tlr go 100 821 632 171 -302 | -353
Thiét bj van tai (3,2%) 86,4 87,8 72,9 51,8 -19,7 | -34,3
Thay san (3%) 21,8 23,7 18,8 7,9 -26,6 | -26,8
Sat & thép (1,9%) 142,1  239,3 123,22 143 153,9 | 116,3
Camera (1,2%) 102,9 1074 23,7 47 77,2 38,3
Nhap khau 47,7 57,9 343 31,8 204 9,5
Sg’l‘))ca" thudng mai (tri€u 4 555 2074 -455 -1.247 -109 | 500

Luw y: Céc s6 trong ngodc lién quan dén chia sé téng xudt khdu trong ném 2020.
Ngudn: CEIC

Hinh 5: Can gén thuong mai vé mirc thang du 500 triéu USD
khi xuat khau giam nhe (-0,6% so véi -1,7% trong thang
8)

Hinh 6: Xuat khau thu hep da giam khi xuat khiu dién thoai
(+15,2%) & May tinh & dién tir (+3%) ting

xYoY Trade Balance (RHS) ——Exports —— Imports USD bn
70 7
-8
5
4
3
-2
-1
0
-1
-2
3

Textiles & Garments (10,5%)
e COMpaters, Electronic Items & Companents (15.8%)
=it Teleghones & Compenents (18.13)
140 e Footwoar {5.9%)
-====Machine, Equipment, Toals & Instruments (9.6%)

Ngudn: CEIC
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Bang 4: Chi s6 gia tiéu dung (CPI, 2019=100)

% Maybank kimeng

% n/n W(g;?)“g Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21 Aug-21 Sep-21 | 9M21  3Q21 1H21 | 2020
CPI-Tit ca cicmithang 100 2,7 2,9 2,4 2,6 2,8 2,1 1,8 2,5 1,5 3,2
Ludng thuc / Thuc pham 33,6 0,5 0,2 -0,3 0,5 1,2 1,3 0,9 1 0,9 10
Luang thuc 3,7 43 43 4,4 5 5,1 47 5,3 4,9 5,5 4,5
Thuc pham 21,3 -0,7 -1,1 -2 -0,8 0,1 0,4 -0,3 -0,1 -0,4 12,3
An ngoai 8,6 2 2 1,9 1,9 2,1 2,1 2 2 2 7,2
D6 ubng / Thudc Ia 2,7 1,7 1,6 1,6 1,8 1,9 2 1,7 1,9 1,6 1,5
D&t may / Gidy dép / Mii 57 1 1 1 0,9 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8
* Nha & / Vat liéu xay dung| 18,8 2,8 2,9 4 4,4 43 1,6 1,9 3,5 1,2 1,8
Thiét bi / Db gia dung 6,7 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5 1,1
E::: soc sifc knoe va c2 5,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 2,2
van chuyén 9,7 17,7 212 155 138 136 136 8,2 13,7 56 | -11,2
Buu chinh & Vién thdng 3,1 -0,7 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,7 -0,9 -0,7 -0,6
Gido duc 6,2 41 4,1 41 41 4 1,1 3,5 2,3 4,1 41
Vén héa / Gidi tri / Du lich 4,6 -0,4 -0,6 -0,7 -1,1 -0,9 -0,7 -1,1 -0,9 -1,2 -1,2
Khéc 3,5 1,8 1,7 1,6 1,4 1,2 1,2 1,6 1,3 1,7 2,9
Lam phat cd ban - 1 1,1 1,1 1 1 0,7 0,9 0,9 0,9 2,3

Luu y: Nha & / vt liéu xdy dung bao gém chi phi thué, dién, nudc, nhién liéu va vat liéu xdy dung

Ngubn: CEIC

Hinh 7: CPI toan phan (+2,1% so véi +2,8% trong thang Hinh 8: CPI toan phan (+2,1%) do chi phi N,hé & / Xay dung
8) & CPI co ban (+0,7%) giam khi nhu cau giam do gian thap hon; Lam phat Thu'c pham & Van tai on dinh

7
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Luu y: DT liéu v& lam phat co ban chi co to’ nam 2015 tro di.

Ngudn: CEIC
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Hinh 9: Lan séng Covid thir tu da tao dinh khi cac ca nhiém
md&i méi moi ngay giam xudng con 10k tir 13-14k vao dau
thang 9/2021

@ Maybank imeng

Hinh 10: Viéc di lai bat dau phuc h6i dan dan khi néi léng
hon & cac khu vuc bi anhhuuwdng nang béi Covid-19

Perions Vietnam - Covid-19 Confirmed Cases

Daily New Cases e Daily New Cases, Tdma
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Luts y: C3p nhét 27/09/2021
Ngudn: WHO, CEIC

Hinh 11: Tiém ching tai Viét Nam; 31% dan s6 dudc tiém
it nhat mot liéu

Luu y: Cap nhét 21/09/2021
Ngudn: Google Covid 19 Community Mobility Reports

Hinh 12: Ty Ié tiém ching ¢ “tam dich” nhu TP HCM, Long
An va Binh Dudng dat> 70%

Share of Population Who Received At Least 1 Vaccine Dose
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% of Vietnam - Vaccination Rate (by Province)
population
Vaccinated - 1st dose  » Vaccinated - 2nd dose (full)
S0% 84.6%
B80% 4 76.4%  75.9% 72.0%
J0% 4 62.8% 62.5%
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Luts y: C3p nhét 26/09/2021.
Ngudn: Our World in Data
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Lus v+ Cap nhét 29/09/2021

Ngudn: Vietnam Ministry of Health Covid-19 Vaccine Portal, VnExpress, MKE
estimates
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Phuc luc 1: Piéu khoan cho viéc cung cap bao cao va nhirng khuyén cao
Khuyén nghi

Bao cdo nay chi nhdm muc dich luu hanh chung va cung cap thong tin va bao céo nay khong ¢6 y dinh hodc dugc xem la nhu‘ng de ngh| mua hodc ban 8 phleu dugc
dé cap ¢ day trong bat ky tru‘dng hop nao, Nha dau tu nén luu y réng gia tri cia nhitng c8 phleu ndy cé thé dao déng va gia tri hodc g|a clia mdi o ph|eu 6 thé ting
hodc g|am, Nhirng quan diém va khuyen nghi bao gom & day déu dua vao hé thdng danh gia ky thuat va cd ban, Hé thong danh gia ki thuat cd thé khac hé théng
danh gid cd ban bdi vi viéc dinh gia ky thuat sir dung nhiéu phuang phap khac nhau va chi dua vao cac thong tin vé gid va khdi lugng giao dich dudgc trich tir thi
trudng chitng khoan vao viéc phan tich c8 phi€u, Do do, Igi nhuén clia nha dau tu cd thé thdp han téng s& v6n dau tu ban dau, Cac két qua trong qua kh(r khdng
nhét thiét 13 nhitng chi dan clia cac két qua trong tuang lai, Bao cdo nay khong nhdm muc dich cung c&p nhitng tu van dau tu ca nhan va ciing khdng xem xét muc
dich du tu cu thé, tinh hinh tai chinh va yéu cau dc biét cua nhitng ngudi nhan va doc béo cdo nay, Vi vdy nha dau tu chi nén tim kiém nhitng y kién vé tai chinh,
luat phap va nhitng khuy&n nghi khac lién quan dén su' phi hdp cta viéc dau tu vao bat ky ¢8 phi€u nao hodc nhitng chién lugc dau tu dugc thao luan va khuyén
nghij trong bao céo nay,

Nhiing thdng tin trong béo cao nay dugc trich tir nhitng ngudn dudc tin 1a déng tin cdy nhung nhitng ngudn nay khong dugc xac minh mot cach doc Iap bdi Maybank
Investment Bank Berhad, cac cdng ty con va cdng ty lién két (c6 thé€ dugc goi la “"MKE") va vi vy khéng dai dién cho tinh xac thuc va ddng bd cua bao cdo nay bdi
MKE va do d6 khdng nén dua vao nhitng ngudn nhu vy, Vi vy, MKE va t&t ca nhan vién, gidm d6c, chuyén vién va cac t6 chiic va/hodc nhén vién lién quan (cé thé
goi Ia “Pai dién"”) s& khdng chiu trach nhiém cho b4t ky nhiing t6n that hodc thiét hai truc ti€p hodc gian ti€p ma co thé phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao bao
céo nay, B4t ky nhitng thdng tin, quan diém hoéc khuyén nghi nao bao gém trong bdo cdo nay cé thé thay ddi vao bat cir lic ndo ma s& khdng dugc théng bao trudc,
B&o cdo nay c6 thé bao gém nhitng phat bi€u du bdo ma terdng hodc khong phai lic nao cling dugc nhan biét bang cach st dung cac tir nglr nhu “doan trudc”, “tin
rang" “udc tinh”, “dy tinh”, “k€ hoach”, “ky vong”, “du phdng” va “dy bao” va nhiing phat bi€u rdng mot su kién hodc két qua nhu “c6 thé”, “s&”, “c thé”, hodc “nén”
xay ra hodc dat dudc va nhitng phat biéu tuang tu khac, Nhitng phat bi€u du bdo nhu vy dugc dua vao nhiing gia dinh va théng tin dugc cdng b cho ching tdi va
6 thé chiu nhitng rui ro va khéng chéc chdn ma c6 thé lam cho két qua thuc t& khac nhiéu so véi nhitng két qua dudc dua ra trong nhitng phat bigu du béo, Ngudi
doc phai can than khéng dudc thay thé nhitng thong tin lién quan trudc dé vao nhitng phat bi€u du bdo nay sau ngay phat hanh hodc phan anh sy xay ra clia nhitng
sy kién khdng dugc du bao trudc,

MKE va tét ca chuyén vién, gidam d6c va nhan vién bao gém nhCrng ngudi lién quan dén viéc chuén bi va phat hanh bao cdo nay c6 thé tham gia hodc dau tu vao
nhirng giao dich tai chinh vdi t6 chlrc phéat hanh ¢6 phiéu dugc dé cap trong bdo cdo nay (trong mot vai trudng hop cé thé dugc luét cho phép), thuc hién nhitng dich
vu hodc thu hat V|ec kinh doanh tur nerng t8 chirc phat hanh va/hoéc c6 mdt vi tri hodc dang ndm glu’ hodc nhitng Igi ich quan trong khac hoac nhifng giao dich khac
dai véi nhu’ng c6 phiéu hodc nhiing quyen hodc nhitng quan hé dau tu khac, Hon nifa, cong ty c6 thé cdng bd trén thi trudng nhitng c8 phidu dugc dé cap bang
nhitng céng cu dugc trinh bay trong bao céo nay, MKE c6 thé (theo luét dinh) hanh déng dua vao hoéc sir dung nhitng théng tin dugc trinh bay & day, hodc dua vao
nhitng nghién cru hodc phan tich trudc khi nhitng tai liéu nay dudc phat hanh, Mat hodc nhigu hon cc gidm déc, chuyén vién va/hodc nhan vién clia MKE cé thé 1a
gidm d8c cua nhitng t8 chirc phat hanh nhitng c8 phiéu dugc dé cap trong béo céo nay,

Bao cdo nay dudc thuc hién cho khach hang ctia MKE sir dung va khdng dugc bao co lai, thay d6i bat ky hinh thirc ndo, chuyén giao, sao chép hodc phan phdi tdi
bAt ky t8 chlic nao hodc bét ky hinh thirc nao ma khéng ¢ sy’ ddng y bang vén ban cliia MKE va MKE va nhitng dai dién ddng y khdng cé trach nhiém gi déi véi nhitng
hanh ddng cuia cac bén thir ba trén khia canh nay,

Béo céo nay khdng dugc huéng dan hay nhdm muc dich phan phéi hodc str dung bai bat ky ca nhan hodc t chirc 1a cong dan hodc cu trii tai nhitng dia phuong, tinh
(tiéu bang), qudc gia ndi ma viéc phan phéi, phat hanh, hodc sir dung cd thé trai vdi ludt hodc quy dinh, B4o cdo nay chi dugc phan phéi trong nhitng trudng hop
dugc chap thudn bdi phap luét hién hanh, Cac c8 phiéu dugc dua ra & day co thé phi hgp cho muc dich ban trong tat ca cac khu vuc hodc ddi véi nhitng nha dau tu
nhét dinh, Khong cé dinh kién ddi véi nhitng du bdo sau ndy, ngudi doc nén luu y réng nhitng tuyén bé trach nhiém khéc, canh bdo hodc nhiing han ché cé thé dugc
&p dung dua vao vi tri dia ly clia cd nhan hodc t8 chiic ti€p nhan béo céo nay,

Malaysia

Nhitng quan diém hodc khuyé&n nghi bao gém & day trong moi hinh thirc phan tich k§ thuét hodc cd ban, Phan tich ki thuét c6 thé khac véi phan tich ca ban vi viéc
dinh gia ky thuat ap dung nhitng phuang phap khac nhau va chi dya vao nhitng thong tin vé gia va khdi lugng giao dich dudc trich tir Bursa Malaysia Securities
Berhad trong phén tich chi’ng khoan,

Singapore

Bdo c4o nay dudc thuc hién vao ngay va nhitng thdng tin trong day c6 thé chiu su thay d6i, Maybank Kim Eng Research Pte Ltd, ("Maybank KERPL") & Singapore
khéng cé trach nhiém phai cap nhéat nhiing thong tin nay cho ngusi nhén, Dai véi viéc phan phéi bao cao nay tai Singapore, ngudi nhan bdo cdo nay phai lién hé véi
Maybank KERPL & Singapore vé nhitng van dé phat sinh tir hodc lién hé vai bdo cao nay, NEu ngudi nhan bao cdo nay khéng phai la nha dau tu dugc cap phép, nhitng
nha du tu’ chuyén nghiép hoéc nhitng t& chifc (dugc quy dinh tai Didu 4A cla Lut vé c8 phiéu va giao dich tuong lai ctia Singapore), Maybank KERPL sé& chiu trach
nhiém phap ly d6i v&i ndi dung cua bdo cdo nay vdi nhitng trach nhiém dugc gidi han theo quy dinh cta phap luat,

Thai Lan (Thailand)

Viéc cong b6 nhitng két qua diéu tra clia Hoc Vién Hiép héi cac Giam Baic cla Thai Lan (Thai Institute of Directors Association - IOD) vé quan tri doanh nghiép dudc
thuc hién bgi nhitng ngudi tham gia hoach dinh chinh sach clia Van phong Uy Ban Thij trudng chu’ng khoan, Cac diéu tra ctia IOD dya vao thdng tin clia nhitng cong
ty niém yét trén Thi trudng Chitng khoan Thaéi Lan va Thi trudng du tu tai san thay thé dudc cdng bd rdng rdi va cd thé dugc danh gid bai nha dau tu, Do d6, két
qua nay la tir quan diém cua bén th ba, N6 khdng phai 1a viéc danh gia hoat déng va khdng dua vao nhitng théng tin ndi bd, K&t qua diéu tra nay sé dugc cdng bs
trong bao c&o quan tri doanh nghiép cua cdc céng ty niém yét tai Thai Lan vao ngay phat hanh, Vi vdy nhitng diéu tra nay cé thé bi thay d6i sau ngay phat hanh,
Maybank Kim Eng Securities (Thai Lan) Public Company Limited ("MBKET") khong xac nhan hay chifng nhan vé tinh chinh xac ctia nhiing két qua diéu tra nay,

Ngoai trir khi dugc cho phép dic biét, khdng phan nao ctia bao céo ndy cd thé dugc viét lai hodc phan phdi lai dudi bat ky hinh thifc ndo ma khong cé su* cho phép
bang vén ban trudc ciia MBKET, MBKET s& khéng chiu trach nhiém gi d6i vi moi hanh dong cua bén thir ba vé khia canh nay,

My (US)

Bao cado ma dugc thuc hién bai MKE dugc phan phdi tai My (“US”) t8i cac nha du tu t8 chlc chi yéu tai My (dudc quy dinh tai diéu 15a-6 bai Luat thi trudng ching
khoan n&m 1934 d3 dugc stra doi) chi bdi Maybank Kim eng Securities USA Inc (*Maybank KESUSA™), cdng ty méi gidi déng ky tai My (d&ng ky tai Diéu 15 cta Luat
thi trudng ching khoan sira d6i ndm 1934), T4t ca moi trach phiém cla viéc phan phdi bdo cdo nay clia Maybank KESUSA tai My sé dugc thuc hién bgi Maybank
KESUSA, Tat ca nhiing két qua giao dich cta cac ca nhan va té chlic tai My s& dugc thuc hién théng qua cong ty mdi gidi da dang ky tai My, Bao E:éo nay sé khong
dugc hudng dan cho nha dau tu néu MKE bi cdm hodc bi gidi han cung cdp cho nha dau tu bdi bat ky quy dinh hodc diéu luat nao tai cac lanh tho, Nha dau tu nén
chép thuan trudc khi doc bdo cdo ma Maybank KESUSA dugc phép cung cap nhitng cong cu nghién clfu vé dau tu dudc quy dinh bdi nhitng quy dinh va diéu luat,
Anh (UK)

Bao cdo nay dugc phan phdi bdi Maybank Kim Eng Securities (London) Ltd (*Maybank KESL") dugc cap phép va quy dinh bdi Ca quan dich vu tai chinh va chi cho
muc dich cung c8p thdng tin, Bdo cdo nay khéng nhdm muc dich phan phdi téi nhitng ky cd nhan nao dugc dinh nghia 13 khach hang ca nhan dugc quy dinh tai Luat
veé thi trudng va dich vu nam 2010 tai UK, Bat ky su bao gém nao clia bén th( ba nao déu chi cho su thudn tién clia ngudi nhan va cong ty khong chiu bat ky trach
nhiém nao dGi vdi nhitng binh ludn hay tinh chinh xac, va viéc ti€p can nhitng mai lién hé nhu thé la rdi ro riéng cla nhitng ca nhan, Khéng diéu nao trong bdo cdo
nay dugc xem nhu nhitng tu van vé thué, ké toan hodc luat phap va nhitng ngudi nhan phu hgp nén tham khao véi nhitng cd quan tu van thué doc lap,
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CONG BO THONG TIN

Cong b t6 chirc hgp phap

Malaysia: Bao cao nay dugc phat hanh va phan phdi tai MalayS|a bdi Maybank Investment Bank Berhad (15938-H), la mét td chifc tham gia vao Bursa
Malay5|a Berhad va mét t3 chirc dugc cap phép dich vu va thi truding tai chinh dugc ban hanh bdi Uy ban Chitng khoan Malaysia, Singapore: Bdo céo
nay dugc phat hanh va phan phdi tai Singapore bdi Maybank KERPL (Co, Reg No 197201256N) dugc quy dinh bgi Co quan Tién té Singapore, Indonesia:
PT Kim Eng Securities ("PTKES"”) (Reg, No, KEP-251/PM/ 1992) 1& mdt t& chirc ctia Thi trugng chig khoén Indonesia va dudc quy dinh bai BAPEPAM LK,
Thailand: MBKET (Reg, No,0107545000314) la mét thanh vién cta Thi trudng chirng khoan Thai Lan va dugc quy dinh bdi B tai chinh va [Jy ban chimng
khoan, Philippines: MATRKES (Reg, No,01-2004-00019) la mét thanh vién clia Thi truGng chL'rng khoan Philippines va dugc quy dinh bdi Uy ban chiing
khoan, Viét Nam: Cong Ty Tnhh MGt Thanh Vién Ching Khoan Maybank Kim Eng (gidy phép s6 117/GP-UBCK) dugc cap phép bdi Uy ban ching khoan
nha nudc Viét Nam, Hong Kong: KESHK (Central Entlty No AAD284) dugc quy dinh Uy ban thi truGng tuong lai va chiing khoan, An Do (India): Cong
ty chitng khodn Kim Eng An DO (“KESI”) 1 thanh vién clia Thi trudng chimg khoan qudc gia An Do (Reg No: INF/INB 231452435) va thi truGng chimng
khoan Bombay (Reg, No, INF/INB011452431) va dugc quy dinh bai HGi dong thi truGng ching khoan An Do, KESI dugc dang ky véi SEBI tai Diéu 1
Merchant Banker (Reg, No, INM 000011708) US: Maybank KESUSA la thanh vién cua/ va dugc cap phép theo quy dinh clia FINRA — Broker ID 27861,
UK: Maybank KESL (Reg No 2377538) la dan vi dugc cap phép theo quy dinh ctia Ca quan dich vu tai chinh,

Tuyén bo Igi ich

Malaysia: MKE va dai dién cé thé giit nhitng vi tri hodc cé Igi ich quan trong d6i véi nhitng ¢ phiéu dugc dé cap tai day va cd thé c6 nhitng hoat dong khac
nhu tao 18p thi trudng hodc c6 thé cd nhitng cam két phat hanh hoéc lién quan dén nhiing c6 phiéu dé va cling cé thé thuc hién hodc tim kiém nhitng dich vu
ngan hang dau tu, tu van va nhitng dich vu khac hodc co lién quan dén nhiing cong ty nay,

Singapore: Vao ngay 20/8/2012, Maybank KERPL va chuyén vién phan tich phu trach khéng co6 bat c(r Igi ich nao trong nhitng cong ty dugc khuyén nghi trong
bdo cdo nay,

Thailand: MBKET c6 thé cé quan hé kinh doanh véi hodc cd thé 13 t& chirc phat hanh quy@n mua phai sinh trén nhitng c8 phiéu hoc cong ty dugc dé cap trong

bdo cdo nay, Do dd, nha dau tu nén tu cé nhitng danh gia trudc khi quyét dinh dau tu, MBKET, chuyen vién va nht.rng gidm déc, nhitng t& chirc lién quan va/hodc
nhan vién co thé cé Igi ich va/hodc nhithg cam két phat hanh d6i véi nhitng ¢6 phiéu dugc dé cap trong bdo cdo nay,

Hong Kong: KESHK cd thé c¢ Igi tich tai chinh lién qua dén t6 chirc phat hanh hodc t6 chiic niém yé&t mdi fiém ndng dugc dinh nghia bdi nhitng quy dinh trong
diéu 16,5(a) clia Quy dinh vé Pao diic nghé& nghiép ca nhan tai Hong Kong dugc cap phép va ding ky véi Uy ban thi trudng cb phiéu va tuong lai,

Vao ngay phat hanh bao cdo, KESHK va chuyén vién phan tich phu trach khéng c6 bat ky Igi ich nao trong nhitng cong ty dudc khuyén nghi trong bao cao nay

NHUNG KHUYEN CAO KHAC
Xac nhan ddc lap cua chuyén vién phan tich

Nhitng quan diém dugc dé cip trong bdo cdo nay phan anh chinh xéac nhitng quan diém cé nhan cla chuyén vién phan tich vé bat ky hodc tat ca cac cd phiéu hodc
to chiic phat hanh; va chuyén vién phan tich dd, dang va sé khdng c6 bat ky sy bdi thuding nao truc ti€p va gian ti€p lién quan dé nhiing khuyén nghi hodc quan
diém dugc dua ra trong bao cao nay,

Luuy

Céc chiing khoan céu trdc 1 nhitng cong cu phic tap, tiéu biéu nhu’ bao gém mifc do rii ro cao va nhdm muc dich ban cho nhitng nha dau tu cao cap, nhitng
ngudi ¢ thé hiéu va chap nhan nhitng ri ro lién quan, Gi tri thi trudng cua nhitng chitng khoan ciu tric (structured securities) cd thé bi anh hudng bai nhitng
thay d&i vé yéu t6 kinh t&, tai chinh va chinh tri (bao gém nhung khéng gidi han I5i sudt hién tai va tuong lai), thdi gian déo han (time to maturity), diéu kién thi
trudng va nhitng bién ddng va chéat lugng tin dung ctia t6 chlic phat hanh hoéc bao 13nh phét hanh, Nhitng nha dau tu quan tdm dén viéc mua nhiing san pham
céu tric nén cd nhitng phan tich riéng vé san phdm nay va tham khao véi cac t8 chiic tu’ van chuyén nghiép vé& nhitng i ro lién quan dén giao dich mua,

Khong phéan nao cta bao cao nay co6 thé dudc sao chép, sao in hoic I3p lai trong bat ky hinh thifc nao hodc phan phéi lai ma khong c6 sy dong
y ciia MKE,

Pinh nghia hé thong khuyén nghij dau tu ciia MKE
Maybank Kim Eng Research st dung hé théng danh gia nhu sau

MUA T6ng Igi nhuan ky vong trong 12 théng hon 15% (chua bao gém cb tirc)
G;l’]’ T6ng Igi nhuan ky vong trong 12 théang gilta -15% dén 15% (chua bao gdm c8 tirc)
BAN T6ng Igi nhuan ky vong trong 12 théng dudi 15% (chua bao gom c8 tirc)

Ap dung khuyén nghij dau tu

Chuyén vién phan tich duy tri viéc phan tich cac c¢8 phiéu va danh sach cd phiéu cé thé dudc diéu chinh tily theo yéu cau tirng thdi diém, Khuyén nghi dau tw
chi &p dung cho cac c8 phiéu trong danh séch, Béo céo vé cc cong ty khdng ndm trong danh séch sé& khéng thuc hién dinh gid va khuyén nghi,
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