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San xuat cai thién, ap lwc ty gia ha nhiét

Chi sb PMI trong thang 2 14n d4u dat trén mac 50 diém ké t thang
11/2022, b&o hiéu kha n&ng phuc hdi clia nganh san xuét.

Chi sb6 CPI gidm con 4,3% svck trong thang 2/2023 (tir mdc 4,9% svck

trong thang 1), 1ai suat huy déng dat dinh gitra thang 2.

Chung t6i dyw bao GDP Viét Nam sé tang trwdng 5,6% svck trong Q1/23.
Hoat doéng san xuéat phuc héi tré lai
Chi s6 sén xuat cong nghiép (IIP) trong thang 2/2023 tang 3,6% svck (+5,1% sv
thang trudc) tir mirc nen thap do ky nghi Tét roi vao thang 2 nam ngoai (nam
nay lathang 1). Chi s6 nha quan tri mua hang (PMI) da tang Ién 51,2 diém trong
thang 2, cham durt chubi ba thang lién tiép dat ngwong dwéi 50 diém, bao hiéu
kha nang phuc hoi san xuat trong nhirng thang toi.
Dau tw céng tang téc trong thang 2
Theo Téng cuc Thong ké (TCTK), von Nha nudc thuc hién vao thang 2/2023
tang 36,9% svck gan 30.000 ty dong. Trong 2 thang dau nam 2023 (2T/23), von
Nha nwéc thye hién tang 18,3% svck (so voi +14,6% svck trong 2T/22).
Ap lwc lam phat giam trong thang 2/2023
Lam phét cta Viét Nam da gidm xudng 4,3% svck trong thang 2 tir murc 4,9%
svck trong thang 1. So véi thang trudrce, pPI Viét Nam tang 0,45%, thap hon so
voi mire tang 0,52% cla thang 1, chu yéu dwoc hé tro b&i sw sut gidm cla cac
chi s6 thanh phan bao gém gia Lwong thuc & Thue phdm (-0,2% sv thang truérc)
va Giao duc (-0,6% sv thang truéec).
Ap Iwc ty gia ha nhiét do chi sé DXY giam sau sw sup dé cta SVB
Chi s6 dong USD (DXY) gidm manh sau sy sup d6 clia Ngan hang Silicon Valley
(SVB) do thij t[uc‘)’ng ky vong Fed sé c6 quan diém 6n hoa hon vé chinh sach
tien té. Tinh dén ngay 13/03/2023, DXY giam xudng gbn 104,0 diém, giam 1,3%
so v&i thoi diém trude khi xay ra sy kién SVB. Chi so DXY giam keo theo ty gia
US$/VND gidm 0,1% so v&i dau nam xudng 23.612.
Ngan hang Nha nwéc giam mot sé 1ai suat diéu hanh tir ngay 14/03/2023
Cu thé, Quyét dinh s6 313/QD-NHNN gitr nguyén Iai suat tai cap von, nhung
giam lai suat tai chiét khau 1% veé 3,5%/nam; lai suat cho vay qua dém cua
NHNN doi voi cac TCTD cling giam ve murc 6% tir 7%. Quyét dinh s6 314/QD-
NHNN giam 0,5% lai suat cac khoan cho vay ngan han t6i da bang VND cua
TCTD v&i nhém khach hang thuéc linh viee wu tién nhw néng nghié‘p, xuét khau,
kinh doanh &rng dung cdng nghé cao, doanh nghiép vira va nhé vé 5%/nam.
Chuing t6i dw bao GDP Viét Nam sé tang trwéng 5,6% svck trong Q1/23
Chung t6i ky vong kinh té Viét Nam sé& tang truéng 5,6% svck (+/-0,2 diém %)
trong Q1/23, thap hon so V@i mirc tang trwdng 5,9% trong Q4/22. Du lich phuc
h6i manh mé sé bu dap cho san xuat cham lai. Chlng t6i ky vong tang trudng
GDP Viét Nam sé tang toéc dan trong cac quy con lai ciia nam 2023 va duy tri
dw bdo tang trwdng GDP Viét Nam nam 2023 & murc 6,2%.
Hinh 1: Dw bao GDP Viét Nam ting 5,6% svck (+/- 0,2% diém %) trong Q1/23
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San xuat cai thién, ap lwc ti gia ha nhiét

Chi s6 IIP cha Viét Nam tang 3,6% svck (+5,1% sv thang trwdc) trong thang 2,
t murc nén thap do ky nghi Tét roi vao thang 2 nam ngoai (ndm nay la thang
1). Trong 2 thang d&u nam, |IP gidam 6,3% svck. Mac du chi sb 1IP kém kha quan
trong 2 thang dau nam 2023 nhwng chi s6 PMI méi nhat bao hiéu sw phuc hoi
trong hoat ddng san xuét trong nhivng thang t&i. PMI da ting Ién mie 51,2 diém
trong thang 2/2023, chdm dit chudi ba thang lién tiép dwéi 50 diém. Dac biét,
S&P Global Market Intelligence (don vi cung cép chi s6 PMI Viét Nam) d& chira
mot sb diém ndi bat cho nganh san xuét cdia Viét Nam trong thang 2/2023, gdm:

e S6 don dat hang moi tang lan dau tién sau 4 thang. Don hang xuét khau moi
tang thang th hai lién tiép nh& nhu cau thé gidi phuc hoi.

e Sb don dat hang mai tang da giup tang san lwong, viéc lam va hoat dong
mua hang trong thang 2/2023. D liéu thong ké cho thay san lwong tang chu
yéu dén tr cac nha san xuat hang héa co ban.

e Tam ly kinh doanh duwgc cai thién thang thr ba lién tiép. Mot s6 doanh nghiép
dwoc khao sat cho biet viéc ndi Iong cac han che COVID-19 tai Trung Quoc
cling sé thuc day tang trwdng san lwong san xuat trong nam toi.

Hinh 2: PMI ting Ién 51,2 diém trong thang 2, cham dit chudi ba thang Hinh 3: Tang trvdng san lwong clia mét s cac san pham coéng
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Danh sach cac sdn phdm céng nghiép tang trudng dwong trong 2 thang dau
nam bao gdm: bia (+33,5% svck), x&ng dau (+21,6% svck), vai dét tir polyester
hoac s¢i nhan tao (+8,0% svck), nwdc sinh hoat (+4,0% svck), son héa hoc
(+3,1% svck) va giay da (+3,1% svck).

Danh sach cac sdn pham coéng nghiép tang trwdng am la: 6 t6 (-18,3% svck),
thép céan (-15,1% svck), quan 4o (-14,8% svck), thép thanh va géc (-13,8%
svck), vai dét (-13,3% svck) va xe may (-12,4% svck).

Téng mirc ban 1& hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung trong thang 2/2023
tang 13,2% svck (-6,0% sv thang trwédc), cao hon mot chat so véi mee 12,8%
svck trong thang 1 (TCTK da diéu chinh s6 liéu thang 1 tr m&c 20% svck trong
bao cdo trwdc) nhuwng thdp hon so véi mic ting 17,5% svck trong thang
12/2022. Tdng mirc ban 1& hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung trong 2


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

Hinh 4: Téng mirc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu ding
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thang dau ndm 2023 tang 13% svck, cao hon mic 2,1% svck clia cung ky ndm
ngoai.

Du lich van Ia diém sang khi lwgng khach quéc té dén Viét Nam tiép tuc ting
trong thang 2. Theo TCTK, Viét Nam dén khodng 933 nghin lwot khach quéc té
(+7,1% sv thang trwdce, gap 31,6 1an cung ky ndm ngoai). Trong 2 thang dau
nam 2023, lwong khach québc té dén Viét Nam wdc dat 1,8 triéu lwot, gap 36,6
lan cung ky nam ngoai nhwng van it hon 60% so v&i cung ky ndm 2019 (mirc
trwéc dai dich). Trong sb do, Han Quéc |1a quéc gia cé lwong khach du lich 16n
nhat dén Viét Nam trong thang 2 véi wéc tinh 301.343 luwot khach, tiép dén 1a
My v&i 69.648 lwot khach. Gan day Trung Quéc da dwa Viét Nam vao danh
sach dot 2 cho phép néi lai tour du lich quéc té theo doan ké tir ngay 15/03/2023.
Do d6, chang téi ky vong lugong khach québc té dén Viét Nam sé tang téc do phuc
hdi va Viét Nam c6 thé sém vwot muc tiéu 8 triéu lwot khach du lich quéc té cia
Chinh pht trong nam 2023.

Hinh 5: Lweing khach quéc té dén Viét Nam theo viing lanh thd
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Gié tri xut khau ting 11,9% svck (+10,3% sv thang trwéc) 1én 26,1 ty USD trong
thang 2/2023, cht yéu do mirc nén thap cla cung ky ndm ngoai khi nhiéu nha
may déng clra nghi Tét tlr dau thang 2. Tuy nhién, gia tri xuat khau trong 2 thang
dau nam van gidm 10,0% svck xubng con 49,6 ty USD do don dat hang da gidm
manh trong vai thang qua trong bdi cdnh nhu ciu toan ciu suy giam.

V& phia nhap khau, gia tri nhap khau giam 7,9% svck (+1,3% sv thang truwdc)
xudng con 23,3 ty USD trong thang 2/2023. So v&i cung ky ndm ngodi, gia tri
nhap khéu tiép tuc gidm trong bdi cadnh cac hoat déng san xuat méi bt dau
phuc hdi nhe trong thang 2 va cac doanh nghiép van con du nguyén vat liéu ton
kho dé& dap (rng cac don hang. Trong 2 thang dau nam, gia tri nhap khau gidm
16,7% svck xudng con 46,2 ty USD. Vé can can thwong mai, Viét Nam ghi nhan
thang dw thwong mai 3,4 ty USD trong 2 thang dau nam 2023, cai thién dang
ké so v&i mirc tham hut 0,3 ty USD trong 2 thang dau ndm 2022.

Trong bdi canh nhu ciu toan cau suy yéu va gia tri nhap khau nguyén vat liéu
san xuét gidm trong nhirng thang gan day, ching t6i duy tri dw bao xuét khau
cla Viét Nam tang trudng 5% svck trong nam 2023, thp hon mirc trung binh
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Hinh 6: Xuat khiu suy giam khi kinh té toan cau ting trwdng cham lai
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15% svck cla giai doan 2021-22. Tang trudng xuét khdu trong ntva cudi ndm
2023 c6 thé cao hon do mirc nén thap clia niva cudi ndm 2022 va tac dong dén
t&r nhu ciu clia Trung Quédc cé thé phuc hdi manh mé ké tir gitra ndm 2023 nho
hiéu r’ng mé& clra tré lai nén kinh té.

Hinh 7: Cac mat hang dan dau vé gia tri xuat khau
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Hinh 8:Téng trwéng cia cac mat hang dan dau vé gia tri nhap khau

Hinh 9: Cac mat hang dan dau vé gia tri xuat khau rong trong 2 thang
dau nam 2023 (Bon vi: triéu USD)
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Theo Bd Ké hoach va Dau tw (KH&DT), vén FDI thuc hién trong thang 2/2023
tang 12,1% svck 1én 1,2 ty USD. Trong 2 thang dau nam 2023, vén FDI thuc
hién gidm 4,9% svck xudng con 2,6 ty USD. Vén FDI dang ky gidm 51,4% svck
trong thang 2, khién tbng vén FDI dang ky ké tir dau nam chi dat 3,1 ty USD (-
38,0% svck).

Dong vén FDI vao Viét Nam suy yéu trong 2 thang dau nam 2023 do cac ké
hoach dau tw m&i va mé rong san xuét bi &nh huéng trong béi canh kinh té toan
cau gap nhiéu bt &n, bao gdm (1) tang trwdng toan cau cham lai, (2) lam phat
cao dé nang lén chi tiéu cta nguwdi tiéu dung va (3) thanh khodn thj trweong tai
chinh that chat do FED tang lai suat. Chung t6i ky vong dong vén FDI vao Viét
Nam sé& phuc hdi trong nira cudi ndm 2023 nho: (1) FED dirng tang lai suét, tir
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dé gidp cai thién diéu kién thi trwong tai chinh, (2) ting trwdng kinh té toan cau
c6 thé phuc héi trong ntra cubi nam 2023 nho viéc Trung Quéc mé clra tré lai
va cai thién diéu kién thij trwéng tai chinh.

Hinh 10: FDI thwc hién giam 4,9% svck trong 2 thang dau nam 2023 Hinh 11: Vén FDI dang ky mé&i trong thang 2/2023 (theo nganh)
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Hinh 12: Tién @6 cac dw an ha tang giao théng trong diém giai doan 2021-2026
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Chinh phu Viét Nam day manh thyc hién dau tw cong trong bbi canh dong vén
FDI syt gidm trong 2 thang dau nam 2023. Theo TCTK, vén Nha nwéc thuc hién
(d4u tw cong) trong thang 2 tang 36,9% svck I1én 30 nghin ty déng. Trong 2 thang
dau nadm, vén Nha nwéc thye hién tang 18,3% svck, cao hon mic tang 14,6%
svck clia nam ngoai.

Chinh pht d& day nhanh tién d6 cac dw an ha tang trong diém dé dat muc tiéu
hoan thanh it nhat 95% ké hoach giai ngan vén dau tw cdng nam 2023 (Quéc
hoi dé ra ké hoach 14 711.684 ty ddng). Dy an nha ga T3 san bay Tan Son Nhét
chinh thirc khéi cong vao ngay 24/12/2022. Ngoai ra, 14/25 dy an thanh phan
clia cao téc Bac Nam giai doan 2 d& khéi cong trong 2 thang dau nam 2023. 11
dy &n thanh phan con lai @ hoan thanh viéc lwa chon nha thau va dy kién khoi


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

15/03/2023
VNDIRECT Research

cbng vao Q1/23. Trong nam 2023, chdng t6i gitr nguyén du bdo vén Nha nwéc
thwc hién sé tang 25% so v&i mire thue hién thue té trong nam 2022.

Lam phat Viét Nam tang 4,3% svck trong thang 2 (thdp hon murc 4,9% svck clia
thang truwéc). Trong 2 thang dau nam, trung binh CPI cla Viét Nam & mic 4,6%.

So vé&i thang trwde, CPI clia Viét Nam tang 0,45%, tang it hon so vé&i mire tang
0,52% cua thang 1, chi yéu duoc hé tro béi sy sut gidm cuia cac chi sb thanh
phan bao gébm gia Lwong thuc & Thwe phdm (-0,2% sv thang truéc) va Gido
duc (-0,6% sv thang trudc). Nguwoce lai, Giao thong (+2,1% sv thang trude) va
Nha & & VLXD (+1,8% sv thang truwéc) 1a hai chi s thanh phan duy nhéat c6 mirc
tang gia cao hon thang truéec.

Chung t6i duy tri dw bao CPI binh quan cta Viét Nam dat mirc 4,2-4,6% svck
trong Q1/23. Chung téi git nguyén dy bao vé lam binh quan nam 2023 1a 3,8%
svck (+/-0,2 diém %), dat muc tiéu ctia Chinh phu la dwéi 4,5%. Yéu tb co thé
khién CPI thp hon du kién dén tir: nhu ciu thap hon dw kién tai cac thi truorng
phat trién trong bdi canh tang trudng kinh té gidm téc. Yéu té cé thé khién lam
phét tang cao hon du kién dén tlr nhu cau ctia Trung Québc phuc héi manh hon
du kién sau khi m& clra nén kinh t&, day lam phat toan ciu tang Ién.

Hinh 13: Ap Iwc lam phat giam trong thang 2/2023 (Tang trwéng CPlso  Hinh 14: CPI nhém giao théng (% tiang trwéng so v&i cuing ky)
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FED c6 thé bét diéu hau vé chinh séch tién té sau vu sup dé ctia SVB

Sw sup dé moi day clia Ngan hang Silicon Valley (SVB) dang dat Cuc Dy tri
Lién bang My (Fed) vao thé khé. Mot mat, Fed van chiu ap lwc tang 1ai suét diéu
hanh dé kiém soat lam phat dai dang & My. M&t khac, méi trwdng 1ai suét cao
sé d&t cac t6 chire tai chinh vao tinh thé nguy hiém do gia tri tai san thuc thap
hon nhiéu so v&i gia tri s6 sach (do 1ai suat cao hon khién gia trai phiéu giam
manh). Vi vay, dau cho van tin rdng Fed sé tiép tuc tang l1ai suét dé kiém soat
lam phat, thi trwdng hién ky vong Fed sé bét “diéu hau” hon so véi trude khi
SVB sup db. Thi trong hién dw bao dinh cta chu ky tang li suét cla Fed &
muc 5-5,25%, thdp hon so véi mirc 5,5-5,75% trwédc vu SVB. Doéng thai, thi
trworng ky vong FED c6 thé bat diu giam I4i suét diéu hanh ké tir Q4/23, sém
hon so v&i duw bao trwdc do la vao Q1/24.
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Hinh 15: Thi trwéng ky vong Fed c6 thé bét “diéu hau” hon trong chinh sach tién té sau sw sup dé cia SVB

Tiéu chi Trwérc sw sup dé cua SVB Sau sw sup dé cua SVB

Bubi hop vao thang 3 | Thi truong dw doan Fed cé thé nang l4i suat didu hanh  Thi trwng dang nghiéng vé kich ban Fed chi nang lai suét

(20-21/02/2023) thém 0,5 diém % |én 5-5,25% tai cudc hop t&i. didu hanh thém 0,25 diém % lén 4,75-5% trong cudc hop téi.
Dac biét, mot s6 bén cho rang Fed sé khong téng 13i suét diédu
hanh trong cudc hop t¢i (nhw Goldman Sachs).

Dinh chu ky tang I&i | Thi trwong ky vong dinh chu ky tang Iai suat ctia Fed &  Thij trwong hién du bao dinh chu ky tang I5i suét cla Fed &

suét cda Fed murc 5,5-5,75%. Diéu d6 c6 nghia la cd thém 3 1an tdng Idi  murc 5-5,25%. Déng nghia v&i cé thém 2 dot tang 1ai suét vao
suét vao thang 3/2023 (0,5 diém %), thang 5/2023 (0,25 thang 3/2023 (0,25 diém %) va thang 5/2023 (0,25 diém %).
diém %) va thang 6/2023 (0,25 diém %).

Khi nao Fed sé giam Iai | Thi trwong dw doan réng Fed sé khong cat giam |&i sudt  Thi trwdng hién ky vong Fed c6 thé bat dau giam lai suat diéu
Suét chinh sach diéu hanh vao nam 2023. hanh tir Q4/23, sém hon so v&i dy bao trwdc dé la Q1/24.

Ngudn: CME GROUP, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 16: Thi trwong dw bao FED ting 25 diém co’ ban lai suat diéu Hinh 17: Dw bao lai suat diéu hanh ctia FED sau cudc hop T12/23 (di¥
hanh trong cuéc hop T3/23 (dir liéu ngay 13/03/2023) liéu ngay 13/03/2023)
mXac sué}t (%) (trworc sir kien SVB) B Xac sudt (%) (tredc sie kign SVB)
Xac suat (%) (sau s kién SVB) Xac suat (%) (sau st kién SVB)
92 3%
30.5% 31,6%
78,6%
15,0% 15,8%
21,4% 3.7%
0.4%
0,0% 0.0% S PP P P & f'ﬁ’
} bs@} '133)‘ s '\‘3 @’GD fﬁ;ﬁ 5 *\‘3"23 &
450-475 (mlrc hién tai) 475-500 500-525 e o o o ) @ ©
Diém co ban Piém co ban
Nguén: CME GROUP, VNDIRECT RESEARCH NguBn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

DXY giam do thj trwé'ng ky vong Fed sé cé chinh sach tién té 6n hoa hon
sau vu SVB

Chi s6 ddng USD (DXY) gidm manh sau su sup dé ctia SVB do thj trudng ky
vong FED sé 6n hoa hon trong chinh sach tién té. Tinh dén ngay 13/03/2023,
DXY gidm con 104,0 diém, gidm 1,3% sau sw sup db cta SVB. Viéc USD giam
trén thj trwdng qudc té da gop phan gidm ap luc 1én ty gia VND. Tinh dén ngay
13/03/2023, DXY gidm da khién ty gia USD/VND gidm 0,1% so véi dau ndm
xudng 23.612 ddng. Trong sb cac ddng tién trong khu vwe, USD ciing mét gia
so v&i Nhan dan té Trung Quéc (-0,3% sv dau n&dm), Rupiah Indonesia (-1,3%
sv dau nam) va Peso Philippines (-1,4% sv dau nam).

Chung t6i ky vong ap Iwc 1én ty gia VND sé& gidm do FED c6 thé bét “diéu hau”
hon vé chinh s&ch tién té sau vu SVB. Chi sb DXY kho cé thé quay lai mirc dinh
cli trén 114 diém va co thé sé dao dong trong khodng 102-106 trong thdi gian
con lai clia nam 2023. Bén canh do, sw cai thién clia can can thwong mai va
céan can thanh toan cla Viét Nam trong ndm 2023 sé& hd tro ty gia dong VND.
Chung téi duy tri quan diém ty gia USD/VND sé& dao dong trong khoang 23.400
—23.800 vao cubi nam 2023.
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Hinh 18: Dién bién ty gia cac dong tién trong khu vwc so véi USD Hinh 19: Dién bién cap ty gia USD/VND (thang 8/2017- thang 3/2023)
(+/- % tlr dAu nam)
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=—Indonesia Rupiah === Chinese Yuan Thai Baht —Ty gia USD/VND (cot trai) Chi sé dollar index (diém, cét phai)
Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Theo dinh huwéng chi dao ctia Chinh phi, NHNN da phat hanh hai Quyét dinh
trong ngay 14/03/2023, diéu chinh cac |4i suat diéu hanh tr 0,5% - 1%. Cu thé:

e Quyét dinh sb 313/QD-NHNN gitr nguyén |&i suét tai cap vbn, nhung diéu
chinh 13 suét tai chiét khdu 1% vé 3,5%/nam; lai suat cho vay qua dém cda
NHNN dbi v&i cac TCTD ciling giam vé mic 6% tir 7%.

e Quyét dinh s6 314/QD-NHNN ciing quyét dinh gidm l4i su4t 0,5% céac khoan
cho vay ngan han tdi da bang VND cta TCTD véi nhém khach hang thudc
[inh vire wu tién bao gdm: néng nghiép, xuat khau, kinh doanh tng dung cong
nghé cao, doanh nghiép vira va nhé vé mirc 5%/nam.

Hinh 20: Ngay 14/03/2023, NHNN quét dinh ha mét s6 lai suat diéu hanh Hinh 21: Tang trwéng tin dung so vé&i ting trwéng tién gl
chi chét tir 0,5% - 1%

70 18%
60
16%
50
| .l = 14%
40 X \_\ \‘ k/\
a0 — 12%
b
20 10%
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8%
W W o w0 000 = = - ™ o4 & gd o o
255885558888 8¢8¢8¢8¢888s8¢s8¢ 6%
535253525352535¢2535¢95 SoC2ZcSSSSSSS55555888888
Lai suét ti cAp vén (%) SESSINSNSNNISNSNNNSNSINSAN
Laii sudt tai chiét khau (%) 8323599383293 832933832R
Loi suat trai phicu Chinh pht 5 nam (%) ——Tang trwéng tin dung (% svck) Téng trrdng tién gii (% svck)
Lo sust trai phigu Chinh phi 10 ndm (%)
Nguén: NHNN, BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Nguén: NHNN, VNDIRECT RESEARCH
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Day 1a 14n dau tien NHNN diéu chinh thuc hién giam l3i suét diéu hanh trong 2
nam gan day, danh dau nhirng nd Iwc ctia Chinh phu trong viéc én dinh mat
bang cua lai sut. Trwéc sy bat 6n ctia méi trwéng vi mé hién tai, ching téi tin
rang NHNN sé tiép tuc theo dbi sat sao bién déng cua thi trudng va méi truorng
kinh té trong nwé'c dé dwa ra cac chinh sach tién té phu hop. V& anh hwéng dén
15 sut tién glri clia cac NHTM, chung téi cho rang diéu nay con phu thudc rat
nhiéu vao chinh sach diéu chinh 13i suét sap t&i ciia FED khi ma ap luc ty gia
VND van con cao.

Cac ngan hang thwong mai da ha lai suat tién gwvi trong thang qua

Lai suét tién glvi dat dinh vao cudi thang 1/2023 va bat dau gidm tw gitra thang
2/2023. Tinh dén ngay 09/03/2023, 13i suét tién gt trung binh ky han 6 thang
va 12 thang cla cac ngan hang thwong mai cé phan (NH TMCP) tw nhan 1a
7,5% va 7,8%, gidm lan lwot 38 diém co ban va 41 diém co ban tir cudi thang
1/2023. Trong khi dd, |4i suét tién gi trung binh ky han 6 thang va 12 thang cta
cac NH TMCP Nha nuwéc 1a 5,8% va 7,2%, gidm 20 diém co ban so véi cudi
thang 1/2023.

Hinh 22: Lai suét lién ngan hang tiép tuc & mirc trén 6% (don vi %) Hinh 23: Lai suat tién guri giam trén toan thi trwong trong thang 2/2023
(Bon vi: %)
NH guoc doanh: VOB, BID, CTG

) Cha tich Tap doan 85 Mh runha“_n Jcm TCB, VPE, MBE, STE, ACB, 5HB
Van Thinh Phét bi NH tr nhdn visa va nhd: LPB, 558, NAB, EIE, HDB, TPE, VIB,
8 bat do vi pham trong MEE, OCB
— phat hanh TPDN a0
Fed néng lai suat .

7 | diéu hanh lan dau
fién ké tir

T12/2018 75
6 / N\
Chu tich Tap doan 70
Tén Hoang Minh bi d
5 bat do vi pham trong
phét hanh TPDN
4 6,5
FED tang 75
diém co ban Iai
3 suAt didu hanh 60

2 5,5
NHNN néng I&i
suat diéu hanh

1 méi lan 100 5.0

diém co ban h&QUZZ 072022 082022 092022 1002022 1102022 1202022 0172023 022023 03/2023
0 e Mgdn hing quéc doanh
LR LR L o) L O, G GO L Gt GO G G L - 4 Ngén hang fur nhan IGn
U N S AR L G U R U R U - S SR
v Q,\\’1/ @‘1’ Q,,J\’l« Qb{b Q@'l' Q@q’ 6\\'1’ Qq,\"' Q:3\'1‘ RO L, 1 Q\\"’ Qq}q‘ Ngén hang tur nhan vira va nhd
Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Céac NHTM, VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i ky vong |4i suat tién gtvi s& giam nhe cho dén hét nam 2023 do céac
nguyén nhéan sau:

e NHNN quyét dinh gidm mot s6 |ai suat diéu hanh cha chdt ké ti ngay
14/03/2023, diéu nay sé gbép phan gidm chi phi von ctia ngan hang.

e Nhu cau tin dung suy y‘éu do cac doanh nghiép han ché mo rong hoat dong
kinh doanh do lo ngai vé tiéu dupg yéu hon. Ngoai ra, thi tred'ng bat dong sé’m
nha & am dam sé anh hwdng dén tang trwdng tin dung. Theo TCTK, tinh den
ngay 24/02/2023 tin dung toan nén kinh te chi tang 0,77% so v&i dau nam,
thap hon nhiéu so v&i mic tang 2,52% cla cung ky nam ngoai.

e Chinh pht thic day dau tw cong qua d6 bom thém tién vao nén kinh té.

Tuy nhién, mirc gidm l3i suat s&p t&i sé khong Ién do 13i suat gidm manh c6 thé

gay thém ap luc 1&n ty gia trong bbi canh Fed sé tiép tuc tang 13i suét diéu hanh
cho dén gitra nam nay.
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Mét s6 ngan hang thwong mai tung ra cac chwong trinh cho vay wu dai

Cung v&i déng thai gidam 1i suét tién gtvi, mét s NHTM ciing cdng bd hang loat
chwong trinh wu dai 1ai suat, chi yéu hwéng dén cho vay san xuét kinh doanh
ngan han va cho vay cac doanh nghiép vira va nhd. Trwéc do, NHNN da dua
ra théng bao la cac ngan hang cé l4i suat cho vay thdp hon c6 thé dwoc xem
xét cap han murc téng trwdng tin dung cao hon cac ngan hang khac trong ndm
2023.

Déi véi nganh bat dong san, 4 Ngan hang thwong mai Nha nuéc da thdng nhat
danh goi tin dung 120.000 ty déng dé cho vay phat trién nha & xa hoi cho céng
nhan, ngwdi thu nhap thdp. Cac dw an nha & xa hoi dap (ng yéu cau cé thé
dwoc hwéng 1ai suat thip hon tir 1,5-2,0% so véi 1ai suat cho vay binh quan cta
cac ngan hang trén thj trwd'ng. Bén canh do, Agribank sé xem xét ap dung chinh
sach hd tro 13i suat vay 1én t&i 3% dbi véi khach hang cé dw no kinh doanh bét
doéng san tinh dén ngay 31/1/2023.

Hinh 24: Mét sé ngan hang thwong mai tung ra cac chwong trinh wu dai lai suéat cho vay
Ngan hang Chuwong trinh wu déi 1i suat cho vay

Agribank Céc khoan vay kinh doanh bét déng san cé thé dwrc giam & sudt tdi da 3%/nam
VCB S& giam 0,5%/nam I4i sudt cho vay véi tat ca cac khoan vay hién hitu va dw no phét sinh tiv 1/1-30/4/2023
CTG Danh 10.000 ty dong véi I&i suat wu dai 7%/ndm hé tro cdc SME Ian dau vay hodc chwra giai ngén trong 6 théng qua

Gai vay 30.000 ty déng cho khdch hang vay vm.muc dich san xuat kinh doanh s& dwroc hiréng ai sudt 8-9%/nam

BID C:6i vay 100.000 1§ dng phuc vy nhu céu doi séng vé san xudt kinh doanh vei I8 sudt 10,3-10,0%/nam

4 ngén héang G@ tin dung 120.000 tfidéng cho vay linh virc nha & x& hdi cho céng nhén, ngueéi thu nhap thap véi Idi suét cho vay
quoc doanh  thap hontir 1,5-2,0% Iai suat cho vay binh quan cia cac ngan hang trén thi trrérng

TCB Ap dung I8i suat t&1 2% danh cho doanh nghiép san xuat, thireng mai cd hoat dong xuat nhap khau
MBB Ap dung giam 1% I4i suét vay cho khach hang doanh nghiép cé doanh thu duwéi 100 ty
SSB Giam 1%/nam véi cdc khoan vay phuc vu san xuit va thirong mai trong chén nudi, néng, 1am, ngw, nghiép

Ap dung Iai suét t4i thiéu 8,99%/nam véi ca nhan vay vén muc dich san xuét kinh doanh ngén han; wu dai 7,5%/nam

T véi khdch hang nhu cdu vén dé xuat nhdp khéu; cho vay mua & té véi 13i sudt 8,5%/ndm

Goi wu dé\.\ﬁi suét vay cé quy mo \ép dén 20..000 ty ddng cho khdch hang doa:nh nghiép va khach ca nhan v&i mirc wu
dai gidm tai da 3% I4i vay so voi biéu 14i suat Bén canh g6, ACB con giam t6i da 2% cho khach hang vay hién hiru.

Ngudn: Cac NHTM, VNDIRECT RESEARCH

ACB

Chung téi ky vong nén kinh té Viét Nam sé tang trwéng 5,6% svck (+/-0,2 diém
%) trong quy dau tién ctia ndm 2023, thap hon mét chit so véi mire tdng trwdng
5,9% trong Q4/22.

e Nganh dich vu dwoc ky vong sé& duy tri tbc d6 tang trwdng cao trong
Q1/23 nhe du lich phuc héi manh mé. Lwu y réng quy du tién ctia ndm
ngoai van 1a mua du lich thap diém khi Viét Nam mé clra don khach du
lich qudc té tr ngay 15/03/2022. Ching t6i dw bao nganh dich vu sé&
tang trudng & murc 7,9% svck trong Q1/23, thp hon mét chat so véi
murc cao dot bién 1a 8,1% svck trong Q4/22. Tuy nhién, van 1a sy cai
thién manh mé so v&i mire tang 4,6% svck trong quy 1 nam ngoai.

e Don hang san xuét cla Viét Nam gidm trong bdi canh kinh té toan cau
gidm téc sé co tac dong tiéu cwe dén nganh cong nghiép va xay dung
trong quy dau tién ctia ndm 2023. Chung téi dw bdo nganh nay chi tang
3,7% trong Q1/23, gidm tlr mirc 4,2% trong Q4/22 va 6,4% trong Q1/22.

e Cudi cung, chung t6i ky vong nganh néng 1am nghiép va thiy san sé
tang trwdng 3,1% svck trong Q1/23

Chung t6i ky vong tang trwdng GDP cta Viét Nam sé& dan phuc hdi trong céac
quy con lai clia nam 2023, dén tr ky vong tir viéc Trung Qudc mé clra tré lai co
thé hé tro kinh té toan ciu phuc hdi. Diéu nay ciing sé hd tro sw phuc hdi cla

10
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nganh san xuat va xut khau ctia Viét Nam. Chung t6i duy tri dw bao tang truéng
GDP Viét Nam nam 2023 & murc 6,2%

Rui ro déi véi dw bao ctia chiing téi dén tu:

1)

)

®3)

Hinh 25: Cac dw bao chinh cho giai doan 2022-2023

Lam phat cao hon ky vong: Viéc Trung Qudc mé clra tré lai la mot
bién sb ddi véi lam phat toan cau trong nam 2023. Tiéu dung phuc hoi
manh hon dw kién cGa Trung Quéc cé thé thuc day lam phéat toan cau
cao hon dy bao.

Chi s6 DXY manh hon dw kién c6 thé gay thém ap lwc Ién ty gia héi
doai ctuia Viét Nam: Cac thj trvdng dang dat ky vong cao vao kich ban
FED chi tang |4i suat diéu hanh thém 50 diém co ban. Tuy nhién, néu
vi mét ly do ndo d6, chang han nhw lam phat cao hon dy bao hodc téang
trwdng tién lvong cao hon du kién, thi cé kha nang FED sé tang lai suét
diéu hanh cao hon so véi ky vong cla thj trudng. Diéu nay co thé khién
chi s DXY manh Ién va gay thém ap luc 1én ty gia VND.

Tang trwdng kinh té cham hon dw kién ctia cac déi tac thwong mai
I&n sé tac dong tiéu cwe hon dén xuat khau caa Viét Nam: Kich ban
tang trwdng xuéat khau ca chang t6i dwa trén gia dinh kinh té My tranh
dwoc suy thoai trong ndm 2023. Trong trudng hop kinh té My roi vao
suy thoai thi xuat khau va tang truéng GDP cla Viét Nam trong ndm
2023 sé bi tac dong xau hon.

Chi tiéu

Tang triréng GDP

Tang triedng xuét khau

Tang triedng nhap khau

Can can thurong mai

Can can thanh toan

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

Dy tri¥ ngoai hdi trén GDP

S6 thang nhap khau

Lam phat binh quan

Tang trirérng tin dung

D ne tin dung trén GDP

Tang triedng téng phirong tién thanh todn
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

% tir dau nam

% GDP

% tir dau nam

%
%
%
% svck
% GDP
% GDP

2023 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23

2018 2019 2020 2021 2022 (oo e bae) (dur bao)

7.1 7.0 2,9 26 8,0 6,2 5.6 6,0 6,3 6,8
13,3 8.4 65 189 105 5.0
11,8 6,9 36 267 7.8 49

69 109 189 33 124 13,4

58 128 127 72 30 6,2

1,9 38 37 20 08 1,4

551 783 948 1094 899 1020
179 238 278 299 226 235

28 37 43 3.9 3.0 33
35 2.8 32 1,8 32 3.8 44 36 35 3.9
139 137 121 136 140 11,5
1039 107,01 1157 1243 1265 1305
124 148 147 107 8,0 10,2
6,3 6,0 40 40 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
6,9 7.0 5.6 5.6 7.8 75 76 76 75 75
5,1 34 2.4 2.1 5.0 40 42 43 42 40
22853 23173 23103 22826 23633 23800 23600 23700 23800 23.800
2.2 2.7 34 34 40 3.9
47 43 45 43 42 43

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, B6 Tai chinh
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 16i ctia ¢b phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 ctia ¢ phiéu ndm trong khodng ttr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw duwoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 dy kién ctia cb phiéu, dugc tinh bang téng cta (i) chénh l&ch phén tram
gitra gia muc tiéu va gia thj trvong tai thoi didm cong bd bao céo, va (i) ty suat cd tire dw kién. Trir khi dwore néu rd trong béo céo, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 13 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co’ s& vén héa thj trudng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi truerng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co’ s& vén héa thi trudng gia quyén

Bao cao nay duoc viét va phat hanh bdi Khdi Phan tich - Cong ty Cé phan Chung khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn duoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gém thong tin trén san giao dich ching
khoan hodac trén thi truo’ng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd cua cong ty, thong tin dwoc cong
bd rong réi khac va cac thong tin theo nghién ctru ctia ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dd chinh xac hay day da cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, du bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khong can théng bao trwéc.

Bé&o cao nay chi nhdm muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw cia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw cdia minh,
tham khao y kién tw van ti cac chuyén g|a vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va céac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu clia (cac) cong ty duwoc dé cap trong béo céo nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ci
két qua nao phét sinh tir viéc st dung néi dung clia bao cdo dwdi moi hinh thirc. Ban béo céo nay 1a san pham thudc s& hiru clia
VNDIRECT, ngudi st dung khdng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phuong tién truyén théng ma khong cé
sy déng y bang van ban ctia VNDIRECT.

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

Dinh Quang Hinh - Trwéng bé phan Vi mé & Chién lworc thi trwéng
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

Sé 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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