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Phuc hoéi trong nwéc la dong lwc vwwot qua nhirng

thach thirc bén ngoai
= Nganh dich vu va cong nghiép tang triwdng trong thang 4.
= CPIl tang 2,6% svck trong thang 4/2022 (vs. 1,9% svck trong quy 1/2022).

= Viéc FED that chat chinh sach tién té co tac déng nhiéu mat dén nén kinh
té Viét Nam, bao gdm xuét khau, chinh sach tién té va trd no nwéc ngoai.

= Duy tri dy bao tang trwdng GDP trong Q2/22 va nam 2022 lan lwot 1a 5,6%
va 7,1%, dwoc thac day béi tiéu dung phuc héi va tang trwéng xuét khau

Nganh dich vu tré lai manh mé

Tbng mrc ban 1é hang hoa va doanh thu dich vu tiéu ding ting 3,1% sv thang
trwdc va 12,1% svck trong thang 4. Day la mic tang trwdng hang thang cao
nhéat dwoc ghi nhan ké tir T5/21. Trong 4T22, tdng doanh thu ban & ting 6,5%
svck béat chap sw sut gidm trong thang 2 va 3 do dich bénh bung phat. Ching
toi ky vong nganh dich vu tang téc trong nhitng quy toi nho Iuo’ng khach du
lich trong nwéc va quéc té tang trong bdi canh Viét Nam dang cai té chirc cac
sw kién lon ctia khu vwee nhw Sea Games 31.

Hoat dong san xuat va xuat khau tiép tuc cai thién

Chi s6 san xuét cong nghiép (IIP) cta Viét Nam tang 9,4% svck (+2,0% sv
thang trwéc), danh dadu mae tang trwdng hang ndm cao nhéat tlr T6/21. Ngoai
ra, chi s nha quan tri mua hang (PMI) cla Viét Nam) khéng dbi & mirc 51,7
trong T4/22, cho thay diéu kién hoat dong cla linh vwc san xuét tiép tuc cai
thién bat chip nhitng khé khan bdi gid dau vao tang cao va gian doan chudi
cung (rng do cudc xung dot Nga-Ukraine. Trong khi d6, gia tri xuat khau cla
Viét Nam tang 25,0% svck 1én 33,3 ty USD trong T4/22, dong gop chinh bdi
s phuc héi manh mé trong xuét khau dién thoai va linh kién (+63% svck).

Chinh sach tién té cta FED c6 tac dong rong rai dén nén kinh té Viét Nam

Diéu kién tai chinh toan ciu that chat hon lam gidm trién vong ting trwéng
toan cau, dan dén nhu ciu dbi véi hang hoa xuét khau ctia Viét Nam thdp hon.
Lai sut USD ting gay ap Iwc 1&n 13i suat trong nwérc, theo d, I4i suét tién gl
VND duy kién sé tdng thém 20-40 diém co ban trong nhirng thang cudi ndm.
Dong USD manh Ién &nh hudng dén ty gia hbi doai ciia Vit Nam, méc du tac
dong khong 16n vi cac yéu té hé tro cho sw f)n dinh cta tién dong van duy tri
nhw thang dw thuwong mai va dw trir ngoai hoi cao. Ngoai ra, ddng USD manh
Ién cling lam tang nghia vu trd ng nwdc ngoai clia chinh phd va doanh nghiép.

Duy tri dw bao tang trwéng GDP cua Viét Nam trong Q2/22 & muirc 5,6%

Mac du lam phat van 13 rdi ro hang dau, chang t6i tin rdng sw phuc héi manh mé
trong nwéc bao gébm san xuét, ban 18 va tién té sé vwot qua nhirng thach thire
bén ngoai. Chung t6i duy tri dw bao GDP & murc 5,6% svck (+/- 0,2 diém %)
trong Q2/22 va 7,1% trong nam 2022.

Hinh 1: GDP tang trwéng 5,6% svck trong Q2/22 (+/-0.2 diém %)

Chuyén vién phan tich:

14,0%
12,0%
10,0%
80%
6,0%
40%
20%
0,0%
2,0%
-4.0%
-6,0%
-8,0%

binh Quang Hinh -10.0%
hinh.dinh@vndirect.com.vn

Q1120 Q2120 Q3/20 Q4/20 Q21 Qi1 Qa1 Qa1 Q1/22 Q2122 (dw bao)
Tangtredng GDP eeees Nong, lam, ngw nghiép Céng nghiép & Xay dung === Dichwu

Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn 1


file:///C:/Users/Ba.N/Downloads/www.vndirect.com.vn
mailto:hinh.dinh@vndirect.com.vn

VNDIRECT VNDIRECT e

WISDOM TO SUCCESS

PHUC HOI TRONG NU'O'C LA BONG LUC VUOT QUA NHI’NG THACH
THU'C BEN NGOAI

Nganh dich vu ting téc phuc hoi

Nganh dich vu clia Viét Nam da khéi ddu manh mé trong Q2/22 véi tdng mirc
ban 1& hang hoa va doanh thu dich vu tiéu dung trong thang 4 dat 445.494 ty
déng, tang 3,1% so v&i thang trwdc va tdng 12,1% svck ndm ngoai. Theo Téng
cuc Théng ké, day la mire ting trwdng thang (so v&i ciing ky) cao nhat ké tir
thang 5/21. Trong 4722, tdng mirc ban 1& hang hoéa va doanh thu dich vu tiéu
dung tang 6,5% svck (sv mrc tang 8,2% trong 4T20). Néu loai trir yéu té gia,
chi s nay tang 4,3% svck (cung ky 4T21 tang 7,2% svck).

Cu thé, tht ca cac khia canh clia nganh dich vu cai thién trong T4/22 khi dai
dich COVID-19 dwoc kiém soat tbt trong nwéc. DAu tién, dich vu I& hanh ghi
nhan murc tang trwdng an twong véi doanh thu dat 1,2 nghin ty déng (+22,7%
so véi thang trwdce), ting 1,5 1an svck. Doanh thu cla dich vu lwu tri va an
ubng tang 6,9% so véi thang trudc 1&n 45,5 nghin ty dong (+14,8% svck). Bén
canh dé, doanh thu ban 1é tang 2,3% so v&i thang truwdc 1én 363,6 nghin ty
doéng (+12,4% svck) trong khi doanh thu cta dich vu khac ting 5,5% so voi
thang trudc 1én 45,2 nghin ty dong (+6,7% svck).

Sw phuc hdi ngoan muc clia du lich 1& diém nhén ctia nganh dich vu trong thang
qua. Theo thdng ké clia Téng cuc Du lich, khach quéc té dén Viéet Nam trong
T4/22 dat gan 70.000 lwot, ting 5,7 lan so v&i thang trudc. Trong 4T22, Viét
Nam da dén hon 92.000 lwot khach quéc té, trong do c6 80.000 lwot khach
dén Viét Nam ké tr khi Chinh pht chinh thirc mé ctra dén khach du lich quéc
té tr ngay 15/3/2022. Khéng chi khach quéc té, khach noéi dia cling gia tang
dang ké v&i 10,5 trieu lwot khach trong T4/22, tang 16,7% svck nam truéc.
Trong do, khach lwu tru dat 6,3 triéu lwot.

Cung véi sy phuc hdi manh mé cla du lich, hoat déng giao théng van tai cling
kh&i sc trong T4/22. Theo Téng cuc Théng ké, van tai hanh khach T4/22 wéc
dat 358,7 triéu lwot khach van chuyén (+12,7% so voi thang trwdre), tang 6,2%
svck nam ngoadi va lwu lwgng khach la 12,1 ty lwot khach-km, tang 13,2% svck
(+19,8% so v&i thang trwde). Trong khi do, van tai hang hoa trong T4/22 wéc
dat 155,4 triéu tAn (+4,2% so v&i thang trudc), tang 14,5% svck ndm ngodi va
luan chuyén van tai hang hoa dat 33,6 ty tAn-km (+1,4% so véi thang truéc),
tang 14,7% svck nam ngoai.

Hinh 2: Nganh dich vu ting téc phuc héi trong T4/22 Hinh 3: Doanh thu dich vu lwu tri va &n udng phuc héi manh
trong T4/22 (% svck)
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Hoat déng san xuat tiép tuc cai thién

Chi sb san xuét cong nghiép (IIP) ctia Viét Nam trong T4/22 cho thdy sy m&
réng manh mé cla linh vuc cong nghiép, dan dau 14 nganh ché bién ché tao.
Cu thé, chi sb IIP tang 2,0% so v&i thang truéc va 9,4% svck, danh dau mic
tang trwdng hang ndm cao nhéat ké tir thang 6 nam 2021, chi yéu dwoc thic
day b&i san lwong san xuat ngay cang tdng va nhu cau bén ngoai manh mé tw
cac thi trwong phat trién. V& phan nganh, ché bién ché tao tding manh 11,3%
svck (+2,6% so voi thang trwdc), san xuét va phan phéi dién tang 2,8% svck
(+1,8% so véi thang trwdc), quén ly va xt ly chét thai va nwéc thai nhich ting
0,4% svck (+9,0% so v&i thang trwde), va khai khoang tang 2,3% svck (-4,5%
so v&i thang truéc).

Chi s6 PMI cuia Viet Nam khong dbi & marc 51,7 vao T4/22, cho thay diéu kién
hoat déng clia linh viwc san xuét tai Viét Nam van dang dworc cai thién bat chap
nhirng kho khan vé gia nguyén vat liéu diu vao tang cao va gian doan chubi
cung trng do cudc xung ddt Nga-Ukraine. IHS Markit (nha cung cap Chi sé PMI
cta Viét Nam) da chi ra mot sb diém ndi bat cda linh vwc sdn xuét Viét Nam
trong T4/22.

e Ca san lwong va viéc lam déu phuc hdi trong thang 4 sau khi gidm vao
thang trwdc, do tinh hinh Covid-19 dwoc cai thién. Sé lwong cong nhan
méi dwoc tuyén dung vao cac nha may san xuat tdng véi tdc dd nhanh
nhat trong 1 ndm qua. Trong khi d4, san lwong tang 6 thang lién tiép nhey
nang lwc san xuét tang.

e S6 lwong don dat hang méi ghi nhan mirc tdng cham nhét trong 7 thang
qua. Cac nha san xuat dwoc khao sat cho biét sy khan hiém nguyén liéu
thd va gia ca tang da han ché su ting trwdng clia cac don dat hang maéi.
Twong tw, cac don hang xuét khdu méi ciing ghi nhan téc d6 tang trudng
cham hon so v&i thang trwdc. Nguyén nhan chinh 1a do Trung Quéc tiép
tuc duy tri chinh sach "Zero COVID" va that chat cac chinh sach phong
ngtra va kiém soat dich bénh.

 Gia dau vao tiép tuc tang manh véi téc d6 tang tredng cao thir hai dwoc
ghi nhan trong 11 nam ké tw khi IHS Markit thyc hién cudc khao sat n?y.
Chi phi tdng manh dwoc ghi nhan & gia cwdce van tai, khi dét va xang dau.

 Dé bl dap cho chi phi dau vao tang, cac nha san xuat da tang gia ban véi
toc dé nhanh nhat trong vong 5 thang qua.

Hinh 4: Linh vwc cong nghiép chirng kién s mé rong manh mé Hinh 5: Tang trwéng chi sé san xuat cong nghiép (IIP) theo phan
trong T4/22 nganh (% svck)
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Hoat déng xuat nhap khau tang téc

Theo Téng cuc Théng k&, gia tri xuat khau tdng 25,0% svck (-4,2% so véi thang
trwée) 1én khoadng 33,3 ty USD trong T4/22. Téc d6 tang trudng duoc cai thién
dang ké so v&i mire tang 13,7% svck cla gia tri xuat khau trong quy 1/2022.
Chung t6i chi ra mot sb yéu td hé tro xuét khdu ctia Viét Nam trong T4/22, bao
gbm (1) san lwong san xuét tang cao do tinh hinh COVID-19 duwoc cai thién &
Viét Nam, (2) nhu cdu manh mé déi véi hang hoa xuét khdu cla Viét Nam khi
nguy co thiéu hut lwong thuwc va nguyén liéu san xuat trén toan ciu ngay cang
hién hiru do tac déng clia cudc xung dot Nga-Ukraine va (3) gia xuét khau ting
len trong bbi canh gia hang héa toan ciu tdng manh.

Xuét khau dién thoai va linh kién tdng manh la diém sang an twong nhét trong
hoat déng xuéat khau cla thang 4.Theo sb liéu clia Téng cuc Théng ké, gia tri
xuét khau dién thoai va linh kién dat 6,2 ty USD trong T4/22, tang 1,6 lan svck
nam ngodi. Déng gop chinh cho s ting trwdng an twong nay dén t viéc ban
giao mau dién thoai hang dau ctia Samsung la Samsung Galaxy S22 dén voi
nguoi tiéu dung trén toan cau. Cac san pham xuét khau chi lwe khac cla Viét
Nam ciing ghi nhan téc doé ting trwdng cao trong T4/22, bao gébm dién tir va
may tinh (+23,2% svck), may moc va thiét bi (+13,4% svck), dét may (+25,4%
svck), da gidy (+18,9% svck), gb va san pham gb (+5,7% svck), phwong tién
van tai (+6,3%), thady san (+39,9% svck), thép (+23,6% svck), may &nh va may
quay phim (+59,4% svck).

Hinh 6: Xuat nhap khau tang trwdng manh mé trong T4/22 Hinh 7: Danh sach cac mat hang xuat khau cé téc dé tang trwéng
manh nhét trong T4/22
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Ngudn: Téng cuc Théng ké&, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Tdng cuc Théng k&, VNDIRECT RESEARCH

Déi v&i nhap khau, chi tiéu nhap khdu cha Viét Nam dat 32,2 ty USD trong
T4/22 (+15,5% svck). Hoat déng nhap khau van duy tri manh mé do sy m&
réng 6n dinh ctia Iinh vire san xuat da thic day nhu cau nhap khau nguyén liéu
thd va cac san phdm dau vao, trong khi nhu ciu trong nwéc phuc hdi thic day
nhap khdu hang hoa tiéu dung.

Trong sé cac san phdm nhap khau cla Viét Nam, mot sb mat hang ghi nhan
gia tri nhap khau tang manh trong T4/22 bao goém khi héa I6ng (+305,8% svck),
san pham tlr ddu mé (+174,4% svck), than cac loai (+173,9% svck), phan bén
(+92,6% svck), dau thd (+88,6 % svck), trai cay va rau qua (+51,5% svck), cao
su (+49,6% svck), tan dwoc (+43,2% svck), dién thoai va linh kién (+41,5%
svck) va cac san pham kim loai co ban khac (+40,1% svck).

V& can can thuwong mai, Viét Nam van duy tri thang dw thwong mai 1,1 ty USD
trong T4/22. Trong 4T22, gia tri xuat khau cta Viéet Nam dat 1224 ty USD
(+16,4% svck) trong khi chi tiéu nhap khau cta Viét Nam dat 119,8 ty USD
(+15,7% svck). Do do, Viet Nam ghi nhan thang dw thwong mai 2,5 ty USD
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trong 4T22, con sb nay dwoc cai thién dang ké& so véi thang du thwong mai
1,6 ty USD svck nam ngoai.

Chung téi ky vong dong vén dau tw trwc tiép nwéc ngoai (FDI) dién bién
tich cwe hon trong ntra cudi nam 2022

Theo B Ké hoach va Dau tw, vén thuc hién clia cac dw an FDI dat 1,5ty USD
(+7,1% svck) vao T4/22, do d6 nang vén thwe hién cla cac dw an FDI trong
4T22 |én 5,9 ty USD, tang 7,6% svck (so v&i mirc tdng 6,8% trong 4T21). Mat
khac, vén dang ky ctia cac dw an FDI duy tri & mirc thap 1,9 ty USD (-10,4%
svck) trong T4/22. Trong 4T22, vén dang ky cta cac dy an FDI gidm 11,8%
svck xudng 10,8 ty USD. Cu thé hon, c6 454 dy an (+0,7% svck) dwoc cip
phép méi trong tai 4T22 Vo s6 vén dang ky 3,7 ty USD, gidm 56,3% vé von
dang ky so véi cung ky nam 2021; 323 du an dwoc cip phép trong cac nam
trwéc dwoce phé duyét diéu chinh vén tang dau tw (FDI tang thém) voi tong vén
tang thém 5,3 ty USD (+92,5% svck); 1.026 lwgt gop von, mua cb phan cla
nha dau tw nwéc ngoai vaéi tbng gia tri gép vén 1,8 ty USD, tang 74,5% svck
nam 2021.

Vén dang ky ctia cac dw an FDI gidm trong 4T22 chi yéu do cung ky ndm
ngodi ghi nhan moét dw an quy md rat Ién, tiéu biéu 1a nha may dién khi tw nhién
hoa 16ng (LNG) Long An |, Il tri gia 3,1 ty USD va nha may nhiét dién Omon I
tri gia 1,3 ty USD. Trong khi d6, véng dang ky ctia dw an FDI I&n nhét trong
4T22 |a nha may san xuét db choi Lego, tri gia 1,3 ty USD. Chung t6i ky vong
vén dang ky clia cac dw an FDI sé phuc hoi trong cac quy tiép theo khi Viét
Nam day nhanh viéc mé& clra tré lai nén kinh té va nhiéu dwong bay quéc té
dwoc phép hoat ddng tré lai. Ngoai ra, Viét Nam van duoc huwéng loi ty ch|en
lwoc da dang hoda chudi cung (ng 'Trung Québc +1' clia cac cong ty da qubc
gia, trong do Viét Nam la Iwva chon hang dau nho chi phi lao déng canh tranh,
vi tri gan Trung Quoc va sy 6n dinh chinh tri. Chung t6i duy tri dw bao tir dau
nam nay rang von dang ky clia cac dw an FDI va vdn thyc hién clia cac dy an
FDI vao ndm 2022 sé& tang lan lwot 10% svck va 9% svck, so véi ndm ngoai.
Can lwu y rang dong vén dau tu truc tiép nwéc ngoai (FDI) vao Viét Nam giam
manh trong Q3/21 do nhiéu tinh, thanh phé trén ca nwéc budc phai phong téa
dé kiém soat lan séng the tw cta dai dich COVID-19.

Hinh 8: Dau tw trwe tiép nwéc ngoai Hinh 9: Danh sach cac dw an FDI quy mé I&'n trong 4T/22
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Ngudn: Tng cuc Théng k&, Bo KH&DT, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Téng cuc Théng ké&, B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH
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Tang trwwdng dau tw cong cé thé cham lai do gia vat liét xay dwng ting
cao

Theo TCTK, vén nha nwéc thue hién (dau tw cong) trong T4/22 ting 6,6% svck
Ién 33,5 nghin ty déng (so v&i mirc tang 10,2% svck trong Q1/22). Trong 4T22,
vén nha nwéc thwe hién tang 9,1% svck dat 109,6 nghin ty dong (thap hon
murc ting 18,4% trong 4T21), twong dwong 20,6% ké hoach ca nam.

Chung t6i ky vong viéc trién khai dau tw cong sé ting tdc trong nhirng thang
t&i do géi dau tw co s& ha tang trong géi kich thich kinh t& méi, tri gia khodng
113.050 ty dong, dwoc giai ngan tv T4/22. Ngoai ra, Thu twdng Pham Minh
Chinh da ky Quyet dinh s 548/QD-TTg ngay 2 thang 5 thanh Iap sau doan
kiém tra dé giai quyét cac vwéng mac lién quan dén giai ngan vén dau tw cong.
Doan kiém tra sé lam viéc véi cac bo, co quan trung wong va cac tinh cé ty 1é
gidi ngan vén dau tw cdng duwdi mire binh quan chung cla ca nwédc. Sau do,
doan kiém tra s& bao cao Tha twéng Chinh phi va dé xuéat cac giai phap cu
thé dé day nhanh dau tw cong trong vong 5 ngay lam viéc ké tir khi hoan thanh
qua trinh thdm tra.

Tuy nhién, can lwu y rang viéc trién khai dau tw cong ciing d6i méat véi rdi ro
gidm trong tuong lai gan néu gia vat liéu xay dwng nhw thép, xi mang va da
xay dwng van & mirc cao do tdc déng cla xung dét Nga-Ukraine va dut gay,
gian doan chudi cung (ng. Cac nha thau cé thé cham trién khai dy an so véi
ké hoach ban dau do gia vat liéu xay dwng tang cao da tac dong tiéu cuc dén
bién loi nhuan cac doanh nghiép xay dwng. Doi v&i nam 2022, ching toi duy
tri dw bdo vén dau tw cong thire hién tang 20-30% so voi thirc hién thyc té
nam 2021, do tang truong trong nira cubi ndm 2022 sé cao hon nira ddu ndm
nhd mirc nén thap cla cling ky nam 2021. Bang chu vy, dau tw cdng tang
trwdng am trong sau thang cudi nam 2021 do lan séng thir 4 cua dai dich
COVID-19, gian cach xa hdi va gia vat liéu xay dwng tang.

Hinh 10: Ké hoach tién dé c4c dw an ha tang giao thong trong diém giai doan 2021 — 2026

Dw én Téng mive dau tw Tién dd thi cong dy kién
' {ty ddng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2026 2026
Cam Ld - La Son 7700
Cao B - Mai Son 1.600
C&u My Thudn 2 5.000
Mai Son - Quic 15 45 12.920
11 du &n thanh phdn  inh Hao - Phan Thiét 10.853
cao tc Bac- Mam  Phan Thiét - Diu Gidy 14.360
(giai doan 1] Mghi Son - Din Chéu 8.330
Qudc |6 45 - Nghi Son £.330
Difn Chau - B&i Vot 13.340
Mha Trang - Cam Lam 7615
Cam Larm - %inh Hao 13.690
12 dir 4n thanh phén cao tic Bac - Narm (giai doan 2) 146,590
Sdn bay Long Thanh (giai doan 1) 109.112
Téng 357.890

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Viéc Fed that chat chinh sach tién té 1a thach thiec |&n d6i v&i nén kinh té
Viét Nam

FED that chit chinh sach tién té dé déi phé vé&i lam phat cao

Tai cudc hop gan day nhat duwoc td chirc vao ngay 3-4/5/2022, Uy ban Thi
trwong M& Lién bang (FOMC) da quyét dinh tang lai suét diéu hanh thém 50
diém co ban lén bién do mai tir 0,75% dén 1,0%. Quyét dinh tang lai suét diéu
hanh thém 0,50% danh du mlc ting manh nhat dwoc thwc hién trong mot
cudc hop duy nhat ké tr thang 5/2000. Cac quan chirc Cuc dw trlr lién bang
M§ cling goi y rang ho sé tiép tuc ting i suat diéu hanh trong nam nay véi n6
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lwc kidm ché lam phat. Cac quan chirc cla Fed cling quyét dinh giam quy md
bang can dbi ké& toan ctia FED tlr thang 6/2022, bat dau véi 47,5 ty USD méi
thang (30 ty USD trai phiéu Kho bac My va 17,5 ty USD chirng khoan béo dam
bang thé chap), sau ba thang sé la 95 ty USD méi thang (60 ty USD trai phiéu
Kho bac My va 35 ty d6 la chirng khoan bao dam bang thé chép).

Chung t6i cho rang viéc FED that chat chinh sach tién té c6 5 tac déng
I&n dén nén kinh té Viét Nam

Tinh hinh tai chinh toan cau that chat hon lam gidm trién vong tang trudng
cta nén kinh té thé gi&i, dan dén nhu ciu dbi véi hang xuat khau cla Viét
Nam thap hon. Viéc Fed that chat chinh sach tién té s& lam téng lai suét
cho vay (bang ddng USD) ter d6 lam giam nhu ciu tiéu dung cta nguoi
dan cling nhw lam suy yéu nhu cau mé rong dau tw cha cac doanh nghiép.
Nhiéu t& chirc nghién ctru trén thé gidi gan day da ha dw bao tang trwdng
clia nén kinh té toan cau ciing nhw nén kinh t& My, mét trong nhirng nguyén
nhan chinh 1a vi diéu kién tai chinh toan ciu ngay cang that chat. Do dé,
hoat dong xuét khau cua Viét Nam c6 thé sé& cham lai trong nhirng quy t&i
do ngudi tiéu dung tai cac thi trwong xuat khau chi chét nhw My va chau
Au that chat chi tiéu.

Lai suat huy dong (bang VND) chiu ap Iyc tang trong nhirng thang cudi
nam. Tinh dén ngay 26/4/2022, ] suéat huy déng ky han 3 thang va ky han
12 thang cla cac ngan hang quéc doanh khong déi so véi mire cubi nam
2021 (xem Hinh 12) trong khi 1ai suét tién gti ky han 3 thang va lai suét
huy déng ky han 12 thang cla cac ngan hang tw nhan lan lwot ting 14
diém co ban va 13 diém co ban so véi mac cubi ndm 2021. Chung toi ky
vong lai suét huy dong sé tiép tuc tang tlr gid dén cudi nam 2022 do lai
suit USD tang va ap lwc lam phat tai Viét Nam tang cao trong nhirng quy
t&i. Tuy nhién, ching tdi cho rdng mirc tang sé khéng 16n, khoang 30-50
diém co ban cho ca ndm 2022. Ching t6i cho réng lai suét tién glvi ky han
12 thang clia cac ngan hang thwong mai co thé tang 1én 5,9-6,1%/nam vao
cudindm 2022 (hién & mrc 5,5-5,7%/nam), van thap hon so véi mire truéc
dai dich la 7,0%/nam.

L&i suat USD tang gay ap lwc 1én nghia vu trd no nwéc ngoai ctia Chinh
phi va doanh nghiép Viét Nam. Theo wéc tinh clia ching t6i, ng nuwéc
ngoai ctia Viét Nam chiém 39% GDP vao cubi ndm 2021. Trong béi canh
thanh khoan trén thj trwong tai chinh quéc t& that chat hon, Chinh phi va
cac doanh nghiép Viét Nam sé& kho huy dong vén trén thi trwong qubc té
va phai chiu lai suat cao hon.

V& thij trwong tai chinh, dong vén dau tw gian tiép nwéc ngoai (FI) cb thé
tiép tuc bi rit rong trong nhirng thang t&i do anh huéng cla “taper tantrum”.
Tuy nhién, khdi ngoai da lién tuc ban rong trén thi treérng chirng khoan Viét
Nam trong 2 n&m tré lai day nén tac ddng clia viéc khdi ngoai ban rong sé
& murc vira phai do thi trwérng da c6 sw chuan bj trwée. Trong khi do, dong
von dau tuw trwc tiép nwdc ngoai (FDI) vao Viét Nam sé it bi anh hwéng do
Viét Nam van la diém d4u tw hdp dan trong xu thé da dang héa chudi cung
(ng toan cau.

DPdng USD manh gay ap Iwc lén ty gia héi doai cha Viet Nam. Vao ngay
31/4/2022, chi s6 ddng dd la My (do strc manh ctia dong dé la My so véi
rb tién t&) dat 103 diém, mirc cao nhéat trong 20 nam. Déng USD manh kéo
ty gia USD/VND tang khoang 0,6% trong 4T22. Tuy nhién, VND van la mot
trong nhirng déng tién én dinh nhéat & khu vire Chau A-Thai Binh Duong.
Chung t6i thay rang cac yéu tb co ban dé gitr cho VND 6n dinh trong nhirng
nam gan day van dwoc duy tri, bao gbm thang dw tai khoan vang lai va dy
trir ngoai hdi cao. Chung t6i ky vong thang dw tai khodn vang lai sé ting
lén 1,9% GDP vao ndm 2022 tir mirc tham hut dw kién & 1,0% GDP vao
nam 2021. Chung toi ciing ky vong dw tri* ngoai héi ciia Viét Nam sé dat
122,5 ty USD vao cubi ndm 2022 (twong dwong 4,0 thang nhap khau) tw
mUrc hién taila 105 ty doé la My. Do do, chiing téi nhan dinh ty gia USD/VND
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6n dinh & mirc 22.600-23.050 vao nam 2022 va Dong Viét Nam c6 thé dao
dong trong bién dd twong doi hep (+/-1%) so voi USD.

Hinh 11: L&i suat lién ngan hang tiép tuc giam trong T4/22 (%) Hinh 12: Lai suat huy déng tang nhe vao T4/22 (%)
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Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Nguén: NHTM, VNDIRECT RESEARCH
Hinh 13: Chi s6 déng dé6 la My dat mirc cao nhat trong 20 nam Hinh 14: VND vwot tréi hon cac déng tién khac trong khu vic tinh
den thang 4 (% tr dau nam)
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Nguan: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Ngu6n: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i ky vong NHNN sé& duy tri chinh sach tién té phu hep it nhat
trong 3-6 thang t&i dé ho tror nén kinh té phuc hoi.

Chung t6i tiép tuc ky vong rang Ngan hang Nha nwédc Viet Nam (NHNN) sé
duy tri chinh s&ch tién té phu hop cho dén it nhat 1a dén cudi Q2/22 vi (1) Mac
du &p Iwc lam phat dw kién sé gia tdng trong nhirng thang t&i, nhwng chi sb gia
tiéu dung binh quan nira dadu nam 2022 dy bao & murc 2,5% svck, van thap
hon nhiéu so vé&i muc tiéu cta Chinh phu 1a 4% svck (2) Nhu cau trong nuéc
van yéu va chwa phuc hdi hoan toan vé murc trwéc dai dich va (3) NHNN van
wu tién muc tiéu duy tri 13i suét cho vay thdp dé hd tro doanh nghiép va nén
kinh té phuc héi.

Bét ky su that chét tién t& nao sé chi dién ra vao nira cudi nam 2022 (kha nang
cao hon trong quy 4/2022) va mirc tdng (néu cd) sé han ché, khoang 0,25-
0,5%. Chung t6i ky vong NHNN sé cho phép tang trwéng tin dung duy tri &
murc cao dé hd tro nén kinh té& phuc héi. Dong von tin dung sé duwoc wu tién

www.vndirect.com.vn 8


file:///C:/Users/Ba.N/Downloads/www.vndirect.com.vn

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

.
e MS-’_

cho linh virc sdn xuét va dich vu, dic biét 1a cac linh vc wu tién nhw cong
nghiép, xuét nhap khau, néng, lam, thuy san. Ngoai ra, NHNN sé& kiém soat ky
dong vén tin dung vao cac linh vire rdi ro cao nhw bt dong san, chirng khoan
va cac dw an BOT (Xay dung-Kinh doanh-Chuyén giao). Chang téi duy tri quan
diém rang tang trwdng tin dung duy tri mirc cao 14% svck trong nam 2022.

Vé Iai suat cho vay, NHNN dang trién khai g6i cap bu 1ai suét véi quy md 3.000
ty ddng. Goi nay dwa ra mire 1di suat cho vay chi 3-4%/na&m dbi véi cac doanh
nghiép bj anh hwédng manh bai dai dich COVID-19. Ngoai ra, Chinh pht co ké
hoach m& rong quy mé goi cap bu 1ai sut cho doanh nghiép 1én 40.000 ty
déng, tap trung vao mot sé dbi twong wu tién, bao gdm (1) doanh nghiép nho
va vira, (2) doanh nghiép tham gia mét s6 clia cac dy an trong diém quéc gia,
va (3) kinh doanh trong mét s6 nganh nhét dinh (du lich, hang khéng, giao
théng van tai). Chung t6i ky vong rang géi cap bu I4i suat c6 thé gidp giam mat
bang lai suat cho vay trung binh tir 20-40 diém co ban trong nam 2022. Tuy
nhién, tac dong thwe t& cla goi cAp bu lai suat déi véi doanh nghiép va nén
kinh t& c6 thé thap hon néu cac ngan hang thwong mai tang 1ai suét cho vay
déi véi cac khoan vay thong thwong khac dé bu dap viéc tang 1ai suét huy

déng.
Hinh 15: Lei tiee Trai phiéu Chinh phu cua Viét Nam Ién mdrc cao Hinh 16: Chénh léch giira tang trwéng tin dung va tang trwéng
nhat trong 2 nam (%) huy dong ngay cang néi rong
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25 14,0% :
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Tréi phiéu Chinh phd 1 ném —Trai phiéu Chinh phii 5 nam
Trai phiéu Chinh phi 10 nim ===Tang trudng tin dung (% svck) Tang trrdng tién gri (% svck)
Nguf)n: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Nguén: NHNN, VNDIRECT RESEARCH

Lam phat cta Viét Nam da tang 2,6% svck trong T4/22 (so v&i 1,9% trong
Q1/22 va 2,4% vao T3/22), chi yéu dwoc thic day bdi sy tang cao clia chi sb
gia tiéu dung nhém giao théng van tai (+16,6% svck) do gid xdng dau tang
trong bdi canh cudc khing hoang Ukraine-Nga. Trong khi d6, chi s lwong
thwe, thwe phdm van & muc thap 1,1% svck do gia thit lon gidm (-30% svck).
So sanh theo thang, chi s gia tiéu dung (CPI) tang 0,2% so vé&i thang trwéce.

Chung t6i nhan thay rdi ro lam phat gia tang trong khoang thdi gian con lai cia

nam 2022 do tac déng clia cudc khing hodng Nga-Ukraine:

e Gia dau tho va khi dbt tw nhién da tang dang ké do khing hoang Nga-
Ukraine. Gia dau thé Brent trung binh & mirc 97,9 USD/thung trong Q1/22
(+59,7% svck). Chang tdi cho rang gia dau thd va khi dét tw nhién kho co
thé sém tré lai mirc trwdc khing hoang. Do dé, trong kich ban co s&,
chiing t6i nang dw bao gia dau thd binh quan ndm 2022 I&én 88 USD/thung
tr mre 80 USD/thuing trwde d6. Gia dau thé tdng cao sé lam gia tang ap
lwc lam phat dbi véi Viet Nam, dac biét 1a dbi vai chi sb gia giao théng.

e Viéc ting gia cac nguyén liéu dau vao nhu than, thép, déng, nhdm va gia
cwéc van chuyén ciing cé thé tac dong dén chi phi san xuét cia Viét Nam.
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Xung dét cang kéo dai thi tac déng cang Ién dén chi phi san xuét cla cac
doanh nghiép.

e Viéc tang gia phan bén va cac mat hang néng san (Ita mi, ngo, lta mach)
cling c6 thé lam tang ap luc 1én gia lwong thwe, thwe phdm trong nuéc,
mac du tac dong sé twong dbéi han ché.

Do do6, chung t6i ky vong lam phat sé néng Ién trong thang t&i va dy bao lam

phat trong Q2/22 binh quan & murc 3,1% svck (so véi 1,9% svck trong Q1/22).

Chung t6i tin rAng Chinh phl van cé thé kiém soat dwoc lam phat binh quan

nam nay dwéi 4,0% nhw muc tiéu dé ra hdi dau ndm. Chang t6i nhan thay

Chinh phu dang thuwc hién cac gidi phap can thiét dé kiém ché lam phat trong

n&m nay, bao gédm gidm thué bao vé& méi trwong dbi véi mét hang xéng dau dé

ha gia xang dau trong nwéc va diéu chinh gia dich vu cong nhw hoc phi. Nhin

chung, ching t6i duy tri dw bao lam phat binh quan nam 2022 & mic 3,45%

svck.
Hinh 17: Lam phat tang 2,6% svck vao T4/2022 Hinh 18: Chi s6 gia giao théng ting manh trong bdi canh gia xing
dau tang
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Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Chung téi ky vong nén kinh té Viét Nam sé tang truéng 5,6% svck (+/-0,2 diém
%) trong Q2/22, cai thién tr mirc tang trwdng 5,0% trong Q1/22. Trong nira
dau nam 2022, ching t6i dw bao GDP cua Viét Nam sé tang trwdng 5,3%svck,
gidm tr 5,6% svck trong 6 thang dau nam 2021.

Vé ba tru cot chinh ctia nén kinh té, khu vue dich vu dwoc ky vong sé dat mirc
tang trwdng cao hon trong Q2/22 nho (1) mé& clra tré lai cac dich vu khoéng
thiét yéu (du lich, van tai cdng cong, gidi tri,...) va (2) nhu cau trong nwéc phuc
hdi sau khi Chinh phl néi 1dng cac quy dinh vé gian cach xa hoi va cét giam
thué gia tri gia tang (VAT) tv 10% xudng 8%. Chlng téi dw bao nganh dich vu
sé tang trwdng 6,5% svck trong Q2/22, cai thién manh mé so véi lan lwot 4,6%
va 4,2% trong Q1/22 va Q2/21.

Gia nguyén liéu dau vao tang sé tac ddng manh dén nganh céng nghiép va xay
dyng trong Q2/22. Chlng t6i dw bao nganh nay tang trwéng 5,7% svck trong
Q2/22, giam tir mtrc 6,4% trong Q1/22 va 10,4% trong Q2/21.

Cudi cung, chung t6i dw bdo nganh néng, lam nghiép va thiy san tang trwéng
2,1% svck trong Q2/22. Mirc tang trwdng nay thap hon mirc tang triedng Q1/22
la 2,4% svck do viéc tang gia thirc an chan nubi co thé tac déng manh dén hoat
déng chan nudi trong quy 2. Téc d6 nay thap hon muirc ting trudng Q1/22 Ia

10
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2,4% svck do tang gia thirc &n chan nubi tang tac dong tiéu cwc dén san xuét
chan nudi trong quy 2.

Chung t6i duy tri dw bao tang trwdng GDP cda Viét Nam vao nam 2022 la
7,1%. Nhin chung, Viét Nam van sé& la mét trong nhitng quoc gia phat trién
nhanh nhat & khu vwee Chau A - Thai Binh Dwong vao nam 2022.

Hinh 19: Cac dw bao vi mé chinh cho nam 2022

2021
e (wé&e tinh)
Tang trwéng GDP % svck 71 7.0 2.9 26 71
Tang trwdng xudt khau % svck 13.3 84 6.5 19.0 12.5
Tang trwéng nhap khau % svck 11.8 6.9 3.6 265 10.9
Can can throng mai ty USD 6.9 10.9 18.9 4.0 9.8
Can cén thanh todn ty USD 58 128 127 3.8 74
Thang dw cén cén thanh toan trén GDP % GDP 1.9 3.8 3T -1.0 1.9
D tri¥ ngoai héi ty USD 51  TA0 950 1075 1225
D tri¥ ngoai héi trén GDP % GDP 179 238 278 292 304
S6 thang nhap khau thang 2.8 37 43 39 40
Lam phat binh quan % svck 3.5 2.8 3.2 18 35
Tang trwéng tin dung 9% tir dau nam 13,9 13,7 121 13.6 14.0
Dw ng tin dung trén GDP % GDP 1039 1071 157 1243 128.9
Tang trwréng téng phweng tién thanh toan 9% tir dau nam 124 14,8 147 11.0 12,0130
L&i sudt tai cap von % 6.3 6.0 4.0 40 40454
L&i sudt huy dang 12 thang (cudi nam) % 6.8 6.8 56 56 6.0
Lei sudt trai phiéu Chinh phii 10 nam (cudi nam) % 5.1 34 24 21 32
Ty gia (USDIVND) % svck 138 14 03 07 +-10
Tham hut ngan sach % GDP 22 27 3.1 3.8 42
Ng céng % GDP 466 434 450 437 448

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, MOF
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i cGa cd phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 1oi ctia ¢d phiéu nam trong khoang ttr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thdp hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dva trén kha nang sinh 10 dy kién cta cb phiéu, dwoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi tredng tai thoi diem cong bo bao céo, va (i) ty suat co tire dy kien. Triv khi dwoc néu
rd trong béo cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thj trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghj tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bdo cao nay dwoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoac trén thi trucrng noi ¢b phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cong ty, thdng tin duwoc cong, bd rong rai khac va céc thong tin theo nghién clru ctia ching t6i. VNDIRECT khéng chju trach
nhiém vé do chinh xac hay day dd clia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dw bao va nhirng wéc tinh trong béo c&o nay chi thé hién y kién cta tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cta VNDIRECT va c6 thé thay dbi ma khéng can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Céng ty Cb phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao co nay. Cac nha
dAu tw nén co cac nhan dinh doc 1ap vé théng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cau dau tv ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap lut, tai chinh, thué va
cac khia canh khac trwoc khi tham gia vao bét ky glao dich nao véi cb phiéu cta (cac) cong ty dwoc d& cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat c& két qua nao phat sinh ti viéc st dung nodi dung clia bao cao dwéi moi hinh thic.
Ban béo céo nay la san pham thuédc s& hiru ctia VNDIRECT, ngwoi str dung khong duoc phép sao chep, chuyén giao, stra
dbi, d&ng tai 1én cac phwong tién truyén thdng ma khoéng cé sw déng y bang van ban cta VNDIRECT.

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

Dinh Quang Hinh — Trwéng bé phan Vi mé va Chién lwoc thi trwéng
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trwng — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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