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y . DAN KHOI DPONG CO MAY TANG TRUONG
Chien lwoc dau tw 2022

10/12/2021

»  Sau khi mat da tang trwdng vao Q3/21, kinh t& Viét Nam dang van hanh & “trang thai
binh thuwé'ng méi” vai ty 1& phil vaccine cao va tirng buwéc mé civa véi thé gidi.

= Chung tdi du b4o VN-Index sé dat mirc 1700-1750 diém trong ndm 2022; dwa trén dinh
gia P/E vao khoang 16 -16,5 |an va tang trwéng loi nhuan 23% so véi ciing ky (svek).

= Céc cb phiéu tiéu biéu chung t6i lwa chon 1a VNM, VHM, MWG, VCB, GAS, POW, ACV
va DGC.

Tai khéi dong cac dong lwc tang truedng

Sau khi mét da téng trwdng vao Q3/21, kinh té Viét Nam dang van hanh & “trang théai
binh thwé'ng mai” véi ty 1& pha vaccine cao va tirng bwéc mé clra véi thé gidi. Chang toi
dw bao GDP ndm 2022 tang 7,5%, dwoc thic ddy béi bén déng lwc chinh: hoat dong
san xuét va xuét khau l4y lai da téng trudng ; FDI van la diém sang trong bdi canh kho
khan cta dich bénh; va ciu ndi dia phuc hdi nhd cac géi hé tro tai khoa sép trién khai.
Chuing t6i nhan thay rdi ro vi mé 1&6n nhét 1a ap lwe lam phat gia tang do ca 2 yéu té chi
phi day va cau kéo trong ndm 2022. Céc rui ro khac bao gébm sw giam téc ctia nén kinh
t& Trung Quéc &nh hwéng dén tang trwdng xuat khau; cling sw xuét hién cla cac bién
thé moi.

Ting trwéng loi nhuan giai doan 2022-23 1a bé phéng virng chac cho thi trwong

Tang trwdng LN cla cac doanh nghiép niém yét giam xudng con 15,8% svck trong Q3/21
nhwng dat mirc &n twong 53,4% svck trong 9T21. Két qua nay rét tich cuc trong béi canh
ca nwéc bi anh hwdng nang khi thye hién gian cach chat ché trong Q3. Chung toéi wéc
tinh EPS clia TTCK sé tang 39% trong nam 2021 va duy tri mic tdng trwdng binh quan
20% svck trong giai doan 2022-23. Da téng clia EPS thj trudng chl yéu sé dén tir két
qua 6n dinh ctia nhém bat déng san va dau khi, ciing nhw sy phuc héi téng trwéng cla
nhém ban 1é va thuc phdm db ubng (F&B).

B6n chi diém dau tw ndi bat trong nam 2022

Thir nhét, ching t6i cho rang gia c& hang héa s& phan héa trong nam 2022; trong dé
nhém dau khi va héa chét van tiép tuc xu hwéng tang. Thir hai la cau chuyén day manh
dau tw cdng vao co s ha tAng sé hd trg cho nhdm néng lwong, bat ddng san va BDS
khu coéng nghiép. Thi ba, nhiéu cong ty s& dwoc hwdng loi nhd sw thing hoa clia kinh
t& s6 sau dai dich. Cudi cling, ciu ndi dia phuc hdi sé& thic ddy cac nganh ban 1&, F&B
va du lich tang trwdng manh nhanh hon cac nganh khac.

Hy vong mé&i, tim cao méi

Chung toi dw bdo VN-Index sé& dat mrc 1700-1750 diém trong nam 2022; trén co s& P/E
khoang 16 -16,5 Ian va tang trudng loi nhuan 23% svck. Chung t6i cho réng da téng cla
thi trwérng c6 thé kéo dai nhé viéc nén kinh té 14y lai da ting trwdng va sw tham gia ngay
cang nhiéu clia dong vbn ca nhan trong nwéc. RUi ro chinh déi véi thi trwéng ndm 2022
van la lam phat cao hon duw kién cé thé dan dén viéc cac chinh sach that chat dwoc trién
khai. Mat khac, viéc nang hang Ién thi trwong méi ndi MSCI cta Viét Nam s&m hon dw
kién ciing giup thj trwdng cé dw dia ting gia.

P/E hién tai ctia VN-Index thdp hon 9% so véi mirc dinh vao thang 6 (div liéu vao 06/12/2021)
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CHO DOl PIEU Gi TRONG NAM “NHAM DAN” 202272

Tai van hanh cac dong co’ tang trwéng

Chung t6i dy bao GDP nam 2022 tang 7,5%, duwoc
thac day béi bén dong lwc chinh: hoat dong san xuét
va xuét khau 4y lai da tang trwédng; FDI van |a diém
sang trong bdi canh cac nha san xuét da héa chudi
cung rng toan cau; va cau ndi dia phuc hdi nhe cac
géi hd tro tai khoa sap trién khai. Nén tang vi mo sé
tiép tuc dwoc gia cd virng chac véi thang dw thwong
mai cling nhw du trir ngoai héi & mirc cao

Thi trwong dwoc yém tro béi sw tham gia cta cac
nha dau tw ca nhan trong nwéc

TTCK Viét Nam dang thu hut s quan tdm ngay cang
tang clia cac nha dau tw ca nhan; nhixng ngudi dang
tim kiém kénh dau tw cé loi suat cao hon khi 13i suét
huy déng dang giam. B4t chap thoi diém kho khan do,
sb lwong tai khodn ca nhan mé mai lién tuc dat mirc
cao ky luc trong nhitng thang cudi ndm 2021, gilp
thanh khoan thi trvong nam 2021 tang gép 2,5 lan so
vGi nam ngoai. Chung tdi tin twdng rang nhd mirc do
sb hoa ngay cang tang, TTCK sé ngay cang tr& nén
dé tiép can déi véi NDT ca nhan, trong bbi canh sb
lwong tai khodn chirng khoan & Viét Nam chi & mirc
3,5% dan s, twong doi thap trong nhdm ASEAN-6.

Tang trwéng loi nhuan giai doan 2022-23 1a bé
phéng virng chac cho thi trwéng

Tang trwéng LN cta cac doanh nghiép niém yét giam
xubng con 15,8% svck trong Q3/21 nhwng dat mirc &4n
twong 53,4% svck trong 9T21. K&t qua nay rat tich cuc
trong béi canh ca nwéc bi anh huwéng ndng khi thuc
hién gidn cach chat ché trong Q3. Chung téi wéc tinh
EPS cla TTCK sé tang 39% trong nam 2021 va duy
tri mirc tang trwdng binh quan 20% svck trong giai
doan 2022-23. Ba tang cta EPS thj trwdng chi yéu sé
dén tir két qua dn dinh ciia nhém bt ddng san va dau
khi, cling nhu sy phuc héi tdng truédng cGia nhém ban
1& va thwc pham dd ubng (F&B).

Dinh gia thi trwong Viét Nam van da hap dan khi
so sanh vé&i cac thi triwong lang gieng

Tai thoi diém ngay 06/12/2021, theo di liéu cla
Bloomberg, VN-Index dang giao dich & mirc P/E 12
thang (TTM P/E) la 16,7 1an, thap hon m6t chut so voi
murc P/E 17,3 14n vao dau ndm 2021. So v&i cac nuwéc
trong khu vire, P/E dw phéng clia Viét Nam dang ré so
v&i tiém nang tang trwdng loi nhuan cta doanh nghiép
niém yét giai doan 2022-23. Tuy nhién, Viét Nam van
la thi trwng can bién trong khi hau hét cac thj trwéong
trong khu vue déu 1a thi trudng méi ndi.

www.vndirect.com.vn

2020

2021 2022
(dw bao) (dw bao)

Tang trwdng GDP % swck 7,1 7,0 2,9 2,0 7,5
Tang trwéng xuét khau % swck 13,3 8,4 6,5 15,0 12,5
Can can thwong mai ty USD 6,9 10,9 18,9 0,3 5,6
Thang dw can can thanh toan trén GDP % GDP 1,9 3,8 3,7 -0,4 1,9
Lam phat binh quan % swck 3,5 2,8 3,2 2,1 3,5
Tang trwdng tin dung % tlr dau nam 13,9 13,7 12,1 12,0 13,0-14,0
Tang trwdng t6ng phwong tién thanh toan % tw dau nam 12,4 14,8 14,7 11,0 13,0-14,0
Lai suét huy dong 12 thang (cubi nam) % 6,8 6,8 5,6 5,6 6,0
Ty gia (USD/VND) % swck 1,8 1,4 -0,3 1,0 +/-1,0

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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NHIN LAI NAM 2021: VUOT QUA DAY KHUNG HOANG

Kinh té Viét Nam bi anh hwéng ning né béi dot bung phat dich 1an the 4
vao Q3/21

Kinh té Viét Nam virng buéc tién vao ndm 2021 nhé nhu cau tdng manh tir cac
nwéc phat trién, sw phuc hdi clia ciu tiéu dung néi dia va ngudn vén dau tw
trong nwéc. Nén kinh té hoat déng kha &n twong trong nlra dau nadm nay voi
GDP trong nira dau nam 2021 t&ng 5,6% svck.

Tuy nhién, sw xuét hién cla bién thé virus Sars-Cov-2 méi (bién thé Delta) da
x0& bd gan nhw hoan toan nhirng thanh qua trwdc do. Ké tir khi dich bénh buing
phat vao 27/4, 1an séng lay nhiém COVID-19 Ian thtr 4 da gay thiét hai nghiém
trong cho tat ca cac Iinh vuc cta nén kinh té Viéet Nam. Trong Q3/21, sé ca
nhiém COVID-19 tang cao budc Chinh pha tai 4p dung cac bién phap gian cach
x& hoi tai nhiéu tinh, thanh phd trén ca nwéc, trong dé cé tha d6 Ha N6i va thanh
phé H6 Chi Minh — dau tau kinh t& cla ca nwdc. Theo Tdng cuc Théng ké
(TCTK), GDP Viét Nam trong Q3/21 gidm 6,2% svck, day la mc tang trwéng
hang quy thap nhét tirng dwoc TCTK ghi nhan. Trong 9721, GDP cla Viét Nam
chi tdng nhe 1,4% svck, th&p hon téc dd ting trwdng 2,2% svck trong 9T20.

Hinh 1: Tang trwéng GDP tinh t&i Q3/21 (phan theo cac linh vwec)

% swck
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=== Téng trdng GDP

MNdng, ldm nghigp va thiy san = = = Cdng nghiép va xay dung = Dlich vu

Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Nganh dich vu bi &nh hwéng néng né nhat va gidam 9,3% svck trong Q3/21 (sv
tbc do tang trwdng 4,2% trong nira dau nam 2021) trong bbi canh nhiéu
tinh/thanh phé tam thoi dirng hoat déng cac dich vu khong thiét yéu. Tdng doanh
thu ban I8 hang hoa va dich vu tiéu dung trong Q3/21 gidm 21,4% sv quy trwdce
xudng con 915.716 ty dong (-28,3% svck) trong bbi canh murc do di chuyén cla
nguwdi dan dén cac diém ban 1& va gidi tri & cap quéc gia glam trung binh 60%
so v&i mire trwede dai dich. Trong 9T21, nganh dich vu sut gidm 0,7% svck (so
v&i mire tang 1,4% svck trong 9T20)

Nganh cong nghiép va xay dwng gidm 5,0% svck trong Q3/21 (so v&i mirc tang
10,4% svck trong Q2/21) do thiéu hut lao dong va gian doan chudi cung &ng
trong bbi canh cac bién phap gian cach xa hoi dwoc that chat hon. Nhiéu khu
cbng nghiép va nha may & céc tinh phia Nam phai tam dirng hoat dong dé ngan
chan sy 1ay lan cla virus Corona, diéu nay lam dut gay chubi cung (rng va cham
lai hoat ddng cong nghiép. Trong 9T21, khu céng nghiép va xay dwng tang 3,6%
svck, tang tr mirc 3,1% clia 9T20.

Cuéi cung, nganh néng, 1am va ngw nghiép chi tang 1,0% svck trong Q3/21, day
la mirc tang trwdng hang quy thap nhat tir Q2/20 do cAu tiéu ding ndi dia gidm
khi nhiéu tinh ap dung cac bién phap gian cac xa hoi nghiém ngét trong Q3/21
dé& ngén chan sy lay lan cla virus Corona. Trong 9T21, nganh nay tang 2,7%
svck (so v&i mire 2,0% svck trong 9T20).
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Hinh 2: Téng doanh thu ban Ié hang héa va dich vu tiéu ding Hinh 3: Doanh thu dich vu Iwu trG va an uéng (01/2019-11/2021)
cham day trong Q3/21
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1
-40%
250.000 . -10% 10.000
-60%
200.000 -15% 0 -50%
g 2 2 2 8 §8 &8 &8 8 8 & & I I ST SEPANEPAN
£ 3 8 2 5 5 ¢z & 5 ¢ ST ¥ @ P P (P PP
e Téng mikc ban 18 hang héa va doanh thu dich vu tiéu dang (ty dbng, cot trai) wem Doanh thu dich vu [eu trd va an uéng (ty df‘)ng, Gt trai)
——Tang trréng (% svck, lily k&, loai triv lam phét, c6t phéi) ——Téng truedng (% svck, cdt phai)
Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH
Hinh 4: PMI giam dw&i mic 50 diém (thang 6-thang 9) Hinh 5: Chi s6 san xuéat céng nghiép (lIP) theo danh muc
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Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH
Hinh 6: Nganh néng, l1am va ngw nghiép cai thién téc do tang Hinh 7: Dw bao téng trwwd'ng GDP hang quy theo tirng linh vwe trong
trwéng trong 9T21 kich ban co s& (% svck)
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Ngay 11/10/2021, Chinh phi d& ban hanh Nghi quyét sé 128/NQ-CP théng qua
quy dinh tam thoi vé& “Thich trng an toan, linh hoat, kiém soat hiéu qua dich
COVID-19”. Chinh pht cho biét cudc chién véi COVID-19 van [a moét nhiém vu
quan trong nhdm bao vé strc khde va tinh mang clGa ngwdi dan, déng thei cb
gang chuyén dat nwédc sang trang thai “binh thwérng méi” trong théi gian sém
nhét. Dya trén hwéng dan cla Bo Y té, hau hét cac dia phwong trén ca nuwédc
da nai Iong cac bién phap gian cach xa h0| va m& clra tré lai nén kinh té. Qua
do, chang téi da chirng kién sy phuc hdi 6n dinh trong tiéu dung noéi dia, san
xuét cong nghiép va xuét khau ké t thang 10/2021. Chung toi ky vong nén
kinh té sé ting téc phuc hdi vao cudi nam nay va duy tri dw bao tang
trwédng GDP nam 2021 & murc 2,0% theo kich ban co’ sé.

Xuét khau ting trwéng virng chac bat chap gian cach xa hoi va gian doan
nguédn cung

Xuét khau khéi ddu n&m Tan Stru véi da tang trwdng manh mé nhe nhu cau
tang cao tai cac nwéc phat trién, nhirtng nwéc da mé clra tré lai nén kinh té tir
cudi n&m 2020 nho ty Ié tiém ching cao. Xuét khau ciing dwoc hwéng loi tir
cac hiép dinh thwong mai tw do (FTA) ma Viét Nam da ky két trong vai nam vira
qua nhw CPTPP va EVFTA. Méc du tbc do tang trwdng xuét khdu co cham lai
ké tir cubi Q2/21 do tac dong tiéu cwc cla bién thé Delta va chi phi van chuyén
tang, xuat khdu van ghi nhan hiéu suét kha an twong trong 10 thang dau nam
nay, voi gia tri tang 17,4% svck 1én 269,8 ty USD.

TAt ca cac thi truong xuét khau chinh cha Viét Nam déu ghi nhan muc tang
trwdng duwong trong 10 thang du ndm 2021, dan dau la thi trudng Hoa Ky véi
mrc tang 23,1% svck, tiép dén 1a ASEAN tang 22,7% svck, Trung Qudc va Hong
Kéng tang 16,4% svck.

Hinh 8: Viét Nam xuét khau rong 125 triéu USD trong 10T21 Hinh 9: Thi trwong xuét khau chinh cta Viét Nam (% svck)
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Ngudn: TONG CUC HAI QUAN, VNDIRECT RESEARCH *E6 bao gébm Ha Lan, Burc, Anh, ltalia, Bi va Phap

Ngudn: TONG CUC HAI QUAN, VNDIRECT RESEARCH
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Trong nhdm mét hang xuét khau, cac mat hang ghi nhan murc tang trwdng manh
trong 10T21 bao gém thép (+131,1 svck), than (+125,1% svck), vat liéu nhwa
(+71,2% svck), may anh va may quay phim (+56,1% svck), soi dét (+55,0%
svck), cao su (+47,1% svck) va xang dau (+46,4% svck).

Déi v&i nhap khau, chi cho hang hoa nhap khau cta Viét Nam tang 1én 269,6 ty
USD (+28,3% svck) trong 10T21. Viét Nam da chirng kién mirc tang trudng
manh dbi véi nhap khau trong nam nay do (1) nhu cau nhap khau nguyén liéu,
may moéc va san pham dau vao gia tang, (2) gia nguyén liéu dau vao téng cao,
d&c biét 13 dadu mo, thép, cao su va (3) gia cudc van tai ting manh. Do d4, thang
dw thwong mai cia Viét Nam da giam xudng 125 triéu USD trong 10T21 tw
thang dw 19,6 ty USD trong cung ky nam ngoai.
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Déi voi nhap khau, cac mat hang ching kién mirc ting trudng manh trong thang
8/2021 bao gom cao su (+137,6% svck), phan bon (+90,7% svck), bong (+64,4%
svck), cac san phdm hoéa chét (+62,2% svck) va thép (+51,8% svck).

Hinh 10: Gié tri cac mét hang xuat khau chinh trong 10T21 (% Hinh 11: Gia tri cac mat hang nhap khau chinh trong 10T21 (% svck)
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Ngudn: TONG CUC HAI QUAN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: TONG CUC HAI QUAN, VNDIRECT RESEARCH
Dwa trén két qua hoat dong thuwc t& cia nganh san xuét va hoat déng xuét khau,
chung toi duy tri dw bao tang trwdng gia tri xuat khau cta Viét Nam nam 2021
la 15% svck. Chung t6i ky vong gia tri nhap khau cda Viét Nam tang trwéng &
murc 23,2% svck va thang dw thwong mai clia Viét Nam la 0,3 ty USD trong nam
2021 (so v&i thang dw thwong mai 19,9 ty USD trong nam 2020).
Dau tw céng suy giam trong khi FDI c6 tin hiéu phuc hoi
Cac bién phap gian cach xa héi nghiém ngat hon va gia vat liéu xay dwng tang
cao da khién viéc trién khai dau tw cong trong Q3/21 bj dinh tré. Theo sb liéu
cta TCTK, uy ban von Nha nuwéc thwe hién (dau tw cong) trong 11721 gidm
8,7% svck xudng 367,7 ty dong (so v&i mirc tang 34,0% svck nam ngoai), twong
dwong 73,8% muc tiéu ca nam.

Hinh 12: Bau tw cdng phuc héi trong thang 10 Hinh 13: Vén dau tw trwc tiép nwéc ngoai (thang 1/2019-11/2021)
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Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH
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Vén dau tw tryc tiép nwoc ngoai (FDI) dat két qua kha kha quan trong Q3/21 bat
chép anh huwéng tiéu cuc tiv lan séng COVID-19 thir tw. Theo TCTK, tong vén

8
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Hinh 14: Lam phat dwoc kiém soat tot

[ RESEARCH

dang ky cua cac dw an FDI trong Q3/21 téang 24,3% svck 1én 6,9 ty USD (so voi
murc giam 2,6% svck trong ntva du nam 2021). Trong 11T21, tdng vén déng ky
cla cac dw an FDI ting 1&n 26,5 ty USD (+ 0,1% svck). Cu thé, c6 1.577 dw an
dwoc cap phép mai véi tbng vén dang ky la 14,1 ty USD, tang 3,7% svck nam
2020; 877 dy an da nhan cap phép trong cac ndm truéc dwoc chap thuan diéu
chinh vén dau tw (FDI gia tdng) véi tdng vén tang thém la 8,0 ty USD (+26,7%
svck); 3.466 lwot gép von va mua cb phan cla nha dau tw nwéc ngoai véi tbng
gia tri gop von la 4,4 ty USD, gidm 33,0% svck nam 2020.

Vé tinh hinh giai ngan, vén thwc hién cta cac dw an FDI trong 11721 dat 17,1
ty USD, gidm 4,2% svck (so v&i mirc tang 1,3% trong 11T20).

Lam phat dwoc kiém soat tot dwsi 4% theo muc tiéu ctia Chinh phd, mac du gia
néng lwong tdng cao. Cu thé, gia dau thd binh quan & mtrc 71 USD/thung trong
11T21 (+66% svck), ddy chi sb gia linh vuc giao théng tang binh quan 10,1%
svck trong 11721 (so v&i mirc gidm 11,2% svck trong 11T20). Tuy nhién, lam
phét chung binh quan chi tang 1,8% svck trong 11T21, mlrc thap nhat ké tir ndm
2016, nhe (1) chi s6 CPI nhém lwong thuc thuwe phdm gidm trong bdi canh gia
thit lon hoi gidm manh, (2) strc cau tiéu dung suy yéu sau dot COVID-19 |an
thir 4 bung phat. Ngoai ra, viéc Chinh pht ddng y gidm gia va phi dbi véi cac
dich vu thiét yéu nhw dién, nwédc va vién thdng cho khach hang bi anh hudng
b&i dai dich COVID-19 cling gitp | k|em ché lam phat trong nam 2021. Trong bdi
canh cau tiéu ding trong nuéc van yéu, ching t6i cho réng ap lwc lam phat sé
duy tri & mirc thap vao cudi ndm va duy tri dw bao lam phat binh quan ndm 2021
chi tdng nhe 2,1% svck (+/- 0,2 diém phan tr&m), thAp hon nhiéu so véi muc tiéu
4,0% cua Chinh pha.

Hinh 15: Chi s6 gia lwong thwe thwe pham giam khi gia thit lon hoi
lao doc
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DPéng Viét Nam (VND) I&n gia so v&i dong D6 La (USD) trong 10T21 nhw ching
t6i da dé cap lan dau trong bao cao Cap nhat Vi mé vao thang 11/2020. Tinh
dén ngay 31/10/2021, ty gia lién ngan hang déi véi USD/VND giam 1,5% so v&i
dau nam trong khi ty gia hdi doai duy tri én dinh vé&i ty gia USD/VND trung tam
cua Ngan hang Nha nwéc (NHNN) & mire 23.140 dong/USD. Ty gia héi doai
dwoc hé tro béi nhu cau déi voi déng Viet Nam tang do (1) ap lwc lam phat thap,
(2) chénh léch Ion vé E] suét huy dong gitra VND va USD, (3) dong von dau tw
truc tiép nwédc ngoai van duy tri kha tich cwc va (4) dw trir ngoai héi tang cao.
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Chuing t6i dw bao dv trir ngoai héi cua Viét Nam sé dat khoang 107,5 ty USD
vao cubi nam 2021, tlr khoang 95 ty USD vao cudi nam 2020.

Hinh 16: Bién dong cua cac déng tién trong khu vie so véi USD Hinh 17: Dién bién ty gia USD/VND (31/12/2019-26/11/2021)
R ] A -
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Nguén: SBV, VNDIRECT RESEARCH
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TRIEN VONG TOAN CAU TRONG NAM 2022
My va EU duy tri da phuc héi tich cwc, Trung Qudc ting trieéng cham lai

Trong khi cac bién thé COVID-19 méi gia ting rdi ro vé&i nén kinh té thé gioi,
hau hét cac té chirc nghién ctru hang dau van tin rang sw phuc héi cta kinh té
toan ciu sé tiép dién trong ndm 2022, nhwng da tang sé cham lai. Tang trwdng
sé ting tbc & mot sd qudc gia, bao gbm Nhat Ban, Han Quéc, Uc va cac nwéc
Doéng Nam A khi cac bién phap gién cach xa hoi nghlem ngat dan dwoc d& bo
nhd vao nguon cung vac xin doi dao. Trong khi d9, trién vong dbi véi cac nén
kinh t& phat trién, bao gébm Hoa Ky va cac nwéc chau Au, dwoc ky vong sé duy
tri da phuc hdi tich cwc nho vao gia tang dau tw cong, thi trvong lao dong hiéu
qua hon, day manh san xuat nham bu dap thiéu hut hang tén kho va cai thién
niém tin clia nguwoi tiéu dung. Mé&t khac, tang trwdng ctia Trung Québc, nén kinh
té 1&n the hai, dwoc dw bao sé cham lai do gia nguyén liéu thé tang cao, tinh
trang thiéu dién cuc bd va cac khoan no xau gia tang cla cac nha phat trién bét
doéng san tai Trung Quéc.

Hinh 18: Trién vong kinh té toan cau

2021 (dy 2022 (dw

2020 bdo) bio) 2020 2021 (dv bao) 2022 (dw ban)
Thé gici 341 59 4,9

Mén kinh té phat trién 4,5 5,2 45 0,7 2,8 2,3
M 34 6.0 52 12 43 35
Chau Au 6.3 5.0 43 0.3 22 17
Mhat Ban 46 24 3.2 0,0 0.2 0.5
g::gk:'h"é:'ir:"é‘:' noi va 21 6.4 5.1 3.4 23 2.7
Trung Quéc 23 8.0 56 24 1.1 18
An B 7.3 9,5 8.5 6.2 56 49
In-dg-né-xi-a 21 1,8 14 2.0 16 2.8
Ma-lay-xi-a 56 3.5 6.0 11 25 2.0
Phi-lip-pin 96 3.2 6.3 26 43 3.0
Thai Lan 6.1 1,0 45 -0.8 09 13
Vigt Nam 2,9 38 6.6 3.2 2,0 2.3

Nguén: IMF

Theo Quy Tién t& Quéc té (IMF), nén kinh té thé gi¢i duoc du bdo sé ting
trwdng 4,9% svck nam 2022, tr mérc cao bat thwong vao nam 2021F (+ 5,9%
svck). Sy phuc hdi dy kién s& cham lai trong ndm t&i, tuy nhién, tbc dd téng
trwdng nay van dwoc danh gia la kha quan so voi mée trung binh 2,8%/nam
cla giai doan trwdc dai dich 2016-2019. My van la tru cot chinh ctia sw phuc hdi
kinh té thé gidi, voi dw bao tang tru’o’ng dat 5,2% svck trong nam 2022, trong
khi tang trudng clua Trung Quoc c6 thé cham lai xuong 5,6% svck vao nam
2022, t» mirc nén cao clia nam 2021 (+8,0% svck). Dbi v&i chau Au, nén kinh
té khu vwe nay cé thé tdng 4,3% svck vao nam 2022 (so véi mire tdng 5,0% vao
nam 2021).

Cac chinh sach tai kh6a sé linh hoat va phu hop véi tirng giai doan cua
nén kinh te

V6i sw phuc hdi khéng déng déu gitra cac qudc gia va khu vuc trén thé gisi
cling nhw nhirng rdi ro tir cac bién thé COVID-19 mdi, chinh sach tai khéa can
phai linh hoat va phu hop véi tinh hinh kinh té cu thé. Béi véi cac nén kinh té cé
ty 1& tiém chiing cao va da ghi nhan sy phuc hdi manh mé trong nam 2021, cac
chinh sach tai khéa can chuyén hwéng tap trung vao cac muc tiéu trung va dai
han thay vi cac muc tiéu ngén han. Theo dé, cac bién phap khéng phéd bién nhu
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cép tién tryc tiép cho nhitng ngwdi bi anh huwéng béi COVID-19 cé thé duoc
thay thé bang cac chwong trinh dau tw cong vao giao thong, gido duc va y té.
Thuo’ng vién Hoa Ky da thong qua dv luét co s6 ha tang tri gia 1 nghln ty do la
My dé xay dung lai nhirng con dwong va cau dang xudng cap cla quéc gia,
ddng thoi tai tro cho cac dw an vé bang théng rong (internet) va bao vé mai
tredng. Ngoai ra, Chau Au ciing sé tang manh gidi ngan dau tw céng vao linh
vire phat tnen giao théng, xay dwng co s& ha téng trong giai doan 2022-2023
aé cung cb trién vong tang trudong trung han. D4y manh dau tw cbng & cac nuéc
phat trién sé thic day nhu cau I&n vé vat lieu xay dwng nhw sat thép, xi méng
va nhya dudng.

Déi v&i cac nén kinh t& bi anh hwdng néng né bdi bién thé Delta trong ndm
2021, viéc duy tri chinh sach tai khoa ndi 16ng 1a diéu can thiét dé duy tri thu
nhap clia nguoi dan va hé tro phuc hdi kinh té. Chinh sach tai khoa can tap
trung vao viéc han ché céac tac dong tiéu cwc cla dai dich Covid-19 véi mic
sbng, viéc 1am va cac hoat dong kinh té ctia ngudi dan. Cac bién phap tai khéa
nhdm hd tro' thanh khoan cho cac hd gia dinh va doanh nghiép bang cach cung
cép cac khoan vay va bdo lanh, ciing nhu bom vén vao nén kinh té théng qua
khu vue cong. Cac chinh sach khac bao gdm cac géi chi tiéu bb sung va hoan,
gidm thué.

Hinh 19: Téng ne chinh phu chung theo quéc gia (2016-2023) Hinh 20: Gia tri cGa cac bién phap kich thich tai khéa tinh theo ty
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C6 phan héa gilra cac qudc gia vé dinh hwéng chinh sach tién té trong
nam 2022

Céc chinh s&ch tién té sé tré nén trung l1ap hon & mét sbé thi trwdng phat trién.
Tai cudc hop ctia Cuc Du triv Lién bang (FED) dworc té chivc vao ngay 2 va 3
thang 11, Cuc Du trir Lién bang My théng bao bat dau rut lai chwong trinh mua
trai phiéu khan cép (chwong trinh QE) ké tw gitra thang 11 nam 2021. Ho dw
dinh sé& hoan tat viéc rat lai chwong trinh QE vao thang 6 nam 2022. V& 1ai suét
chinh sach, FED théng bao gitr muc tiéu quy FED vé gan 0. Theo khao sat ctia
CME Group, thj trwéng ky vong FED c6 thé nang lai suét diéu hanh khoang 50-
75 diém co ban trong nam 2022, bat ddu tir thang 7/2022.

Lién quan dén Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB), sy phuc hdi cua khu
vire ddng euro sé cho phép ECB két thuc chwong trinh mua trai phiéu khan cap
tri gia 1,85 nghin ty euro (2,2 nghin ty USD) vao thang 3 nam 2022. Tuy nhién,
ching t6i cho rang ECB sé gi 1ai suat chinh sach ctia ho & mirc murc thap lich
st la 0% trong nam 2022 dé tai tro cho chinh sach tai khéa phu hop va hé tro
s phuc hdi kinh té. Lwu y rdng, ECB da gil 13i suat chinh sach chi chét & mirc
0% ké tir thang 3 nam 2016 dé hé tro' tang trwdng kinh té.

12
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Tai chau A, cac ngan hang trung wong Ién nhw Ngan hang Nhan dan Trung
Quéc (PBOC) va Ngan hang Trung wong Nhat Ban (BOJ) van chwa tang lai suét
chinh sach chu chét dé hd tro phuc hdi kinh té. PBOC tham chi d& néi Iéng hon
nira chinh sach tién té bang cach gidm ty 1& du tri» bt budc trong thang 7 va
thang 12 nam 2021. Chung t6i cho rang PBOC va BOJ sé gitr cac |4i suat chinh
sach chi chét & mirc thap vao ndm 2022 dé cling cb trién vong kinh té.

Hinh 21: Nhibng thay déi chinh sach chinh sach ctiia mét sé ngan hang trung wong trong
11T21
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Ngudn: CBSrates

Tém lai, viéc binh thwdng héa chinh sach tién té ciia mét s ngan hang trung
wong nhu FED va ECB khéng nén duoc coi la that chat chinh sach tién té toan
cau va ching t6i nhan thay cac diéu kién trén thj trwong tai chinh toan cau vao
nam 2022 sé& van thuan lgi hon so v&i thoi ky trwéc dai dich. Dbi véi cac nén
kinh té bi anh hwdng nang né b&i bién thé Delta vao nam 2021, chinh s&ch tién
té n&i Idng nén dwoc duy tri va két hop véi chinh sach tai khéa néi 16ng dé hé
tro sy phuc hdi kinh té. Mai trwdng 13i suét thap va thanh khoan thi trwong tét
sé gilp cac Chinh pha dé dang huy déng vén dé bu dap tham hut ngan séach.

Hinh 22: Bang can déi ké toan cua FED (30/7/2007-9/11/2021) (triéu Hinh 23: : Xac suéat lai suat muc tiéu cho cudc hop FED 14/12/2022
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Hinh 24: Ty Ié tiém chung tiép tuc tang

2022 TRIEN VONG Vi MO VIET NAM: TAI VAN HANH CAC DONG LUC
TANG TRUONG

Cac bwérc di virng chac hwéng téi “binh thwdng méi”

Viét Nam da tiém chiing day dd cho khodng 56% dan sb, trong khi khoang 19,5%
da dwoc tiém ching 1an mot (sé liéu tinh dén ngay 06/12/2021). Bd Y té cho
biét, den dau thang 12 ndm 2021, Viét Nam da nhan dwoc khodng 147, S trieu
lidu vac-xin ngtra COVID-19. Viét Nam ciing d& san xuét thanh coéng véc-xin
Sputnik-V trong nwéc sau khi nhan chuyén giao cong nghé tir ddi tac Nga. Ngoai
ra, vic-xin s&n xuét tai Viét Nam, Nanocovax, dang & giai doan thi» nghiém cudi
giai doan 3. Covivac da dwoc thtr nghiém giai doan 2 ké tr ngay 18/8/2021.
Trong khi d6, vac-xin ART-154 chéng coronavirus da dwoc thir nghiém tr thang
8/2021 c6 thé dwoc cap phép st dung khan cip vao Q4/21. ART-154 14 loai vac
xin hai liéu tw khuéch dai STARR mRNA dwoc san xuat dwdi sy hop tac cla
VinBioCare (thanh vién cua Vingroup, VIC VN) va cong ty Arcturus Therapeutlcs
co try s& tai Hoa Ky. Nh& nhirng tién bo trong nghién ctru va tw san xuét vac
xin, Viét Nam cé thé tang cwong tw chd vé vac xin ké tr Q1/22. Chinh phu dat
muc tiéu trén 70% dan sb sé& dwoc tiém chiing day dd vao nira dau nam 2022.
Chung t6i tin r&ng Viét Nam s& hoan thanh vwot mic chi tiéu ctia Chinh phi va
hoan thanh tiém ching cho hon 70% dan sé vao quy 1 nam 2022.

Voi d6 pht rong rai ciia vac xin, ching t6i tin rang nén kinh té Viét Nam sé thich
ng v&i binh thudng mai va qua trinh mo ctra trd lai cua nén kinh té Viét Nam
sé& dwoc day nhanh ké tir quy dau tién ciia ndm 2022.

Hinh 25: Cac trwéng hop mac méi hang ngay ké tir khi dot bung
phat thr tw & Viét Nam
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Dong lwc #1: Cau noi dia phuc hoi 1a bé d& quan trong cho ting trwéng
kinh té ctia Viét Nam trong nam 2022

Nganh dich vu déng gép ty trong I&n nhat vao GDP cua Viét Nam, chiém 41,6%
GDP danh nghia vao nam 2019. That khéng may, sw bung phat clia dai dich
COVID-19 da khién thu nhap va nhu ciu tiéu dung ctia ngwdi dan suy gidm
trong giai doan 2020-2021. Tdng mirc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu
dung gidm 8,7% svck trong 9T21 tr mirc gidm 0,7% svck trong 9T20 (so voi
murc tang manh 11,5% trong 9T19). Do tiéu dung ndi dia gidm, nganh dich vu
ghi nhan murc suy gidam 0,7% svck trong 9T21 (so v&i mirc tang 1,4% svck trong
9T20 va tang 6,9% trong 9T19).
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Hinh 26: Tdng ban 1é hang héa va dich vu tiéu ding phuc hai ké Hinh 27: Du khach nwéc ngoai dén Viét Nam (2008-9T21) (triéu
tlr thang 9 nam 2021 sau khi chinh phu néi I6ng gian cach xa hoéi ngwoi)
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Ngudn: Worldbank Ngudn: Vietnam National Administration of Tourism, TCTK

Tuy nhién, chang t6i cho rdng nganh dich vu sé& phuc hdi va cé téc dd tang
trwdng cao hon ké tir ndm 2022, véi dong lwc chinh dén tir viec mé lai cac dich
vu khéng thiét yéu va sw phuc héi clia cau tiéu dung néi dia. Cu thé, ching téi
ky vong tat c& cac hoat ddng dich vu, bao gdm du lich, van tai va vui choi gidi tri
c6 thé dwoc phép hoat dong hét cong suét ké tir quy 2/22 sau khi Viét Nam dat
muc tiéu tiém ching day dd cho hon 70% dan sé. Chung téi ciing ky vong tiéu
dung sé tang tré lai voi téng doanh thu ban |é hang hoéa va dich vu tiéu dung dw
kién tang 10-12% svck trong ndm 2022 nhé nhiéu yéu té hd trg, bao gom:

e Thu nhap thyc cla nguwdi dan dwoc cai thién véi dy bao GDP cla Viét Nam
sé tang 7,5% svck trong khi lam phat dw kién ting 3,45% svck vao nam
2022, dat muc tiéu cGa Chinh pht 1a kiém soéat lam phat dwéi 4,0%.

e Du lich hdi sinh sau khi cac chuyén bay québc té dwoc cip phép cho muc
dich thwong mai ké tlr quy 4/21, kéo theo sy phuc hdi manh mé cla hoat
doéng du lich, gidi tri, lwu trd va &n udng. Viét Nam da trién khai thi diém doén
khach du lich nwéc ngoai theo tour tron goi tir gitra thdng 11/2021, théng
qua cac chuyén bay dén Phi Quéc (Kién Giang), Khanh Hoa, Quang Nam,
Da Nang va Quang Ninh. Day la diém danh diu su khéi dau cda du lich Viét
Nam sau gan 2 nadm déng ctra v&i du khach nwéc ngoai. Can lwu y rang,
nganh du lich da dong gép hon 9,5% vao GDP cla Viét Nam vao nam 2019.
Tuy nhién, do anh hwédng cla dai dich COVID-19, déng gop cla nganh du
lich d& giam xuéng con 2,3% GDP trong 9T21.

e Chung tdi tin rang Chinh pht c6 thé tung ra géi kich thich tai khéa I&n hon
dé hd tro phuc hdi kinh té, tap trung vao: tro cp tién mét cho nhirtng ngu i
bi &nh hwéng tiéu cwe béi dai dich COVID-19, gidm thué (thué gia tri gia
tang, thué thu nhap doanh nghiép) va gia tdng dau tw cong vao phat trién
két cAu ha tAng giao théng va nha & xa hoi. Cac chinh sach nay nham phuc
hdi ciu tiéu dung trong nwéc.

e Sy phd bién ngay cang tang va su hiéu biét vé cong nghé cla dan sé tré.
Nhan dinh nay dwoc minh chirng bang viéc doanh sé ban hang cong nghé
va dién tl tai Viét Nam da tdng dang ké trong nhirng nam gan day, ndi bat
la dién thoai thdng minh, may tinh xach tay, robot hit bui va TV théng minh.

e Do thj hda gia tang sé tiép tuc thic ddy nhu cau tiéu ding & cac trung tam
d6 thi lon. Theo Bo Xay dwng, ty I& d6 thj hda clha Viét Nam da tang nhanh
chong tir 30,5% nam 2010 Ién 40,4% vao gitra nam 2021. Viét Nam ciing
dat muc tiéu nang ty 1é do thi hoéa I1én 45% vao nam 2025 va khoang 50%
vao nam 2030. R6 rang, do6 thj héa la ddng lwc quan trong cua tang trwéng
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kinh té, nang cao thu nhap clia nguoi dan va la chat xuc tac dé chuyén xu
hwéng tiéu dung twr kénh truyen thong sang kénh ban 1& hién dai.

Dong lwe #2: Xuat khau duy tri da tang tich cwe nh& nhu cau toan ciu phuc
hoi

Chung t6i lac quan vé trién vong xuat khau cla Viét Nam trong ndm 2022, nhe
nhirng ly do sau:

e Thwong mai toan cau dugc ky vong sé tiép tuc phuc hdi trong nam 2022.
Dua trén bao cao méi nhat cia TS chire Thwong mai Thé gidi (WTO), khéi
lwong thwong mai toan cau dw kién sé tang truéng 4,7% vao nam 2022,
tang tr mirc dy béo 4,0% trong bao cdo trwdc dé va cé thé quay tré lai mirc
trwéc dai dich vao cubi ndm 2022.

e Chi phi van chuyén dy kién sé dan binh thwong héa tlr cudi ndm 2021 do
céac bién phap phong chéng Covid-19 dwoc giam thiéu nho ty 1& tiém phong
cao cling nhu tinh trang thiéu hut container dwoc giam thiéu sau khi don
dat hang san xuét container tdng manh ké tir gitka ndm 2021. Chung toi da
ching kién sw sut giam ctia mot sé chi sé van tai hang héa quan trong ké
tr thang 10 ndm 2021, bao gém Chi sb hang khé Baltic va Chi sb van tai
hang héa bang container (xuat khau) Thwong Hai. Chi phi van tai ha nhiét
sé tao diéu kién thuan loi cho cac doanh nghiép Viét Nam ddy manh xuét
khau trong ndm 2022, dac biét 1a sang thj trwdng My va chau Au.

Hinh 28: Khéi lwgng thwong mai hang héa thé gi¢i, Q1/15-Q4/22 Hinh 29: Chi sé hang khd Baltic va chi sé van tai bang container &

Thwong Hai (xuat khau) (Tl thang 11 nam 2018 dén thang 11 nam
2021)
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e Hiép dinh Béi tac Kinh té Toan dién Khu virc (RCEP) dw kién c6 hiéu lwc t
dau nam 2022 sé thuc day xuéat khau cda Viét Nam sang cac nuwéc dbi tac
vao nam 2022. Hiép dinh bao gém 10 nwéc ASEAN va 5 nwéc da ky hiép
dinh FTA v&i ASEAN bao gdm: Han Quéc, Trung Quéc, Uc va New Zealand.
RCEP dwoc coi la mét “hiép dinh tdm c& hang dau”, béi khi dwoc thuc hién,
né sé tao ra mét trong nhirng khu vue thwong mai tw do I&n nhét thé gidi
véi quy md 2,2 ty ngwdi tiéu dung, chiém khoang 30% dan sb thé gisi va
khoang 30% GDP toan cau. Khéng can doi dén khi hiép dinh chinh thirc c6
hiéu lwe, xuat khau cla Viét Nam sang cac nwéc trong khu vee Dong Nam
A da tang manh véi gia tri xuat khau ting 24% svck lén 24 ty USD trong
10T21.

e Hiép dinh Thwong mai Ty do Viét Nam — Lién minh chau Au (EVFTA) chinh
thire c6 hiéu lwe tir ngay 1/8/2020. K& tir khi hiép dinh cé hiéu lwc, birc tranh
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xuét khau cda Viét Nam sang lién minh Chau Au da dwoc cai thién dang ké.
V6i viéc thué xuét khau cha Viét Nam tiép tuc dwoc cét gidm vao nam téi
theo 16 trinh cda hiép dinh va trién vong virng chac cla kinh té chau Au,
ching tdi cho réng xuéat khau cla Viét Nam sang EU sé duy tri da tang
tredng manh mé vao nam 2022.
Két luan, chung t6i ky vong xuét khau cta Viét Nam sé duy tri tbc do cao, ting
trwdng 12,5% svck vao nam 2022 (so v&i dy bao cla chung téi la 15,0% svck
cho ndm 2021). Xuét khau sé tiép tuc 1a dong lwc ting trwdng chinh cho nén
kinh té Viét Nam vao ndm 2022.

Déi v&i nhap khéu, chdng toi duy tri quan diém rang nhu cau nhap khau cia Viét
Nam sé van & muirc cao trong ndm 2022, do cac yéu td sau: (1) nhu cau trong
nwéc phuc hdi dbi véi cac san pham tiéu dung nhap khau (2) nhu cau cao vé
nguyén liéu va san pham dau vao trong bdi cadnh hoat ddong san xuéat phuc hdi,
(3) Gia ca hang hoéa, nguyén vat liéu nhap khau cé thé van & mirc cao trong
nam 2022. M6t s mat hang nhap khdu sé c6 nhu cau tang manh trong ndm
2022, bao gébm may mac thiét bi, phu liéu dét may va giay dép, dién thoai va linh
kién, 6 t6 va sat thép. Do dd, ching téi ky vong gia tri nhap khau ctia Viét Nam
sé tang 10,9% svck vao nam 2022 va ky vong thang dw thwong mai cla Viét
Nam sé tang Ién 5,6 ty USD vao nam 2022 tir mirc thang dv thwong mai duw
kién la 0,3 ty USD vao nam 2021.

Dong lwc #3: Pau tw trwe tiép nwéc ngoai (FDI) phuc hoi vao nam 2022

Chung téi tin rang dong vén dau tw truc tiép nwdc ngoai (FDI) vao Viét Nam sé
phuc hdi manh trong ndm 2022 nhé (1) Viét Nam cé ké hoach néi lai cac chuyén
bay thwong mai qudc té tlr dau nam 2022, diéu nay sé tao diéu kién thuan loi
cho 