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Cap nhat vimé
Tang trwédng GDP tiang toc trong Q3/22

= V@i ap lwc lam phat ha nhiét, ching t6i ha dw bao lam phat binh quan
ctia Viét Nam cho ndm 2022 tir mare 3,5% xudng 3,2% (+/- 0,2%).

= Chung t6i ky vong GDP Q3/22 ting 13,1% svck trén mdc nén thap cia
nam ngoai.

= Chdng t6i nang dw bao tang trwdng GDP Viét Nam cho nam 2022 Ién
7,7% (+/- 0,3%) t mirc 7,1% trwdce do.

Nganh dich vu va san xuat déu cai thién manh mé trong thang 8

Theo Téng cuc Théng ké (TCTK), tdng mirc ban 1é hang héa va doanh thu dich
vu tiéu dung thang 8 dat 481.225 ty déng (tdng 0,6% so véi thang truéc do,
téng 50,2% svck). Trong khi do, chi sb san xuét cong nghiép (IIP) tang 2,9%
so v&i thang trwdc (tang 15,6% svck). Day la sy cai thién tich cwe so véi mire
tang 1,6% theo thang (tdng 9,5% svck) cla thang 7. Dac biét, ting trwdng xuét
khau phuc hdi manh mé trong thang 8 sau khi suy yéu trong thang 7 véi gia tri
xuét khau dat 34,9 ty USD trong thang nay, tdng 14,1% so v&i thang trwédc va
tang 27,8% svck.

Lam phat ha nhiét nhe Chinh phu giam thué déi véi mét hang xang dau

Theo TCTK, trong thang 8/2022, lam phét cla Viét Nam ting 2,9% svck (thap
hon mirc 3,1% svck cla thang truéc). So sanh theo thang, chi sé gia tiéu dung
(CPI) khéng déi trong thang 8 (so v&i mirc tang 0,4% trong thang 7), cha yéu
la do chi sb gia nhém giao théng suy gidm (gidm 5,5% so vé&i thang 7). Chang
t6i ha dw bao CPI binh quan ndm 2022 cla Viét Nam xubng 3,2% (+/- 0,2%)
tr mirc dw béo trwdc d6 1a 3,5% svck dé phan anh da giam cla gia hang héa
toan cau va céc bién phap quyét liét nham kiém ché lam phat ctia Chinh pha.

NHNN chinh thirc nang han mrc tang trwéng tin dung cho mét s6 NHTM

Ngay 7/9, Ngan hang Nha nuwéc (NHNN) da chinh thirc cp thém han mac
tang trwédng tin dung nam 2022 cho 15 ngan hang thwong mai. Ching toi wéc
tinh khoang 279 nghin ty ddng vén tin dung sé dwoc bb sung cho nén kinh té,
twong dwong véi tang trudng tin dung thém khodng 2,7%. Chung tdi cho réng
NHNN dang wu tién muc tiéu kiém ché lam phat va 6n dinh vi md, do dé kha
nang tiép tuc tdng han mirc tang trudng tin dung trong ndm nay la khéng cao.

Chung t6i nang dw bao tang trwéng GDP nam 2022 lén 7,7% (+/- 0,3%)

Chung t6i nang dvw bao tang trwéng GDP Q3/22 |1én 13,1% (+/- 0,6%) nho: (1)
chinh sach kich cau cla Chinh pha da thac day tiéu dung ndi dia va du lich
phuc héi &n twong trong nhirng thang qua, (2) linh vire san xuat tang trwdng
vuot ky vong nhd nhu cau trong nwéc phuc hdi giup gia tdng nhiéu don dat
hang méi. Do do, ching t6i nang dy bao tang trwdng GDP Viét Nam nam 2022
lén mic 7,7% (+/- 0,3%). Rui ro chinh déi véi nén kinh t& bao gébm (1) chinh
sach th&t chat tién té ctia Fed, (2) nhirng bt 6n gia tdng cla nén kinh té Trung
Quéc, (3) ddng USD manh gay ap luc 1én ty gia hdi doai va (4) rdi ro lam phat.

Hinh 1: Ching t6i dw bao GDP tiang 13,1% svck (+/- 0,6 diém %) trong Q3/22
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Hinh 2: Doanh thu nganh dich vy ting manh so véi mirc nén thap

cung ky nam trwéc (Bon vi: ty VND)

TANG TRUONG GDP TANG TOC TRONG Q3/22

Bat chap kho khan tir bén ngoai, nganh dich vu va san xuat tiép
tuc cai thién tang trwéng trong thang 8

Theo TCTK, téng mic ban Ié hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung trong
thang 8 dat 481.225 ty ddng, tang 0,6% so véi thang trwdc va tdng 50,2% svck.
DPang chu y, tbc do tang trwdng theo ndm rat cao nay 1a do mic nén thap hoi
Q3/21 khi Viét Nam ap dung cac bién phap gidn cach xa hoi dé chéng dich. So
v&i thang trwdce, sw cai thién ctia nganh dich vu dwoc dan dat béi hoat dong
ban 18, ghi nhan mlc tang 0,8% so v&i thang trudc (tdng 31,9% svck), tiép
theo 1a dich vu lwu tri va &n uéng (tang 0,3% so v&i thang truéc, tang 185,3%
svck). Trong khi do, dich vu I hanh va cac dich vu khac ghi nhan doanh thu
gidm nhe trong thang 8, 1an lwot dat 15.407 ty ddng (gidm 2,8% so v&i thang
trwde, ting 6.437% svck) va 361.012 ty ddng (gidm 0,2% so véi thang trwérc,
tang 197,2% svck).

Trong 8T22, tbng mirc ban 1& hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung tang
19,3% svck (so v&i mire gidam 3,3% trong 8T21). Néu loai trtr yéu t6 gia, chi sb
nay tang 15,1% svck (cung ky 8T21 giam 4,8% svck).

Hinh 3: Tang trwéng doanh thu ban Ié tiép tuc cai thién trong
thang 8 (Porn vi: ty VND)
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Hinh 4: PMI tang Ién 51,7 diém trong thang 8

Hinh 5: Chi sé san xuét céng nghiép (IIP) theo phan nganh
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Nganh céng nghiép tiép tuc mé réng trong thang 8 véi chi sé IIP chung ting
2,9% so v@&i thang trwdc va 15,6% svck. Day la mot sy caéi thién manh mé so
véi mire tdng 1,6% theo thang (t&dng 9,5% svck) héi thang trwéc. Hon niva, chi
sb PMI thang 8 da tang 1én mirc 51,7 diém t» mire 51,2 diém hdi thang 7 va
danh d4u thang thir 11 lién tiép chi sb duy tri & mirc trén 50 diém (ngwdng mé
rdng san xuét).

Tt ca cac phan nganh déu ghi nhan téc do tang trwdng cao hon trong thang
8/2022, bao gébm ché bién ché tao (+3,4% so v&i thang truéc, +16,2% svck);
khai khoang (+2,9% so v&i thang truwéc, +15,6% svck); san xuat va phan phdi
dién (+1,0% so v&i thang trwde, +14,8% svck); cung cap nwéc, hoat ddng quan
ly va xt ly nwéce thai, rac thai (+2,3% so véi thang trude, +11,0% svck).

Nganh céng nghlep cda Viét Nam da khién ching toi ngac nhién vé kha nang
thich &ng nhanh va &ng phé tét véi nhivng kho khan bét lgi tlr bén ngoai nhw
gian doan chudi cung rng va tang trwdng toan cau cham lai. Chung t6i nhan
thay chinh sach Zero-Covid cta Trung Quéc va tinh trang thiéu dién tai khu
vwe Tay Nam Trung Québc ngay cang thic ddy xu hwéng da dang héa chubi
cung tng va chinh sach "Trung Quéc+1". Trong boi canh d6, Viét Nam da va
dang nhan dwoc dong dich chuyen don hang va von dau tw truc t|ep FDI nh&
nam gitr nhirng loi thé lon vé vi tri dia Iy (gan trung tdm san xuét phia Nam
Trung Quéc), gia nhan cdng canh tranh, én dinh chinh trj va huéng nhiéu wu
dai tr cac FTA (hiép dinh thwong mai ty do).

Tang tredng xuat khau phuc héi manh mé trong thang 8 sau khi suy yéu
trong thang 7

Theo Téng cuc Hai quan, gia tri xuat khau téng lén 34,9 ty USD trong thang 8,
tang 14,1% so véi thang trwdc va tdng 27,8% svck. Trong 8T22, gia tri xuét
khau cla Viét Nam tang 18,2% svck 1én mirc 252,6 ty USD. Xuét khau phuc
héi manh mé trong thang 8 nho: (1) nhiéu don hang san xuét dich chuyén vé
Viét Nam trong bdi cdnh Trung Quéc theo dudi chinh sach Zero-COVID va tinh
trang han han, thiéu dién & cac tinh Tay Nam Trung Quéc va (2) xuét khau cua
cac mat hang chd lwc da hdi phuc trong thang 8, bao gébm dién thoai, may tinh
va hang dét may.

Cu thé, gia tri xuat khau dién thoai va linh kién wéc tinh dat 6,1 ty USD trong
thang 8, tang 39,4% so v&i thang trwdc va tang 9,7% svck nam ngodi nho sw
ra mat clia cac san phdm mdi nhw Galaxy Z Flip 4 va Galaxy Z Fold 4. Xuét
khau may tinh ciing phuc héi trong thang 8 véi mirc ting 25,4% so véi thang
trwdc (+16,5% svck) sau khi giam gan 23,7% theo thang (+8,3% svck) trong
thang 7. Bén canh d6, xuét khdu hang dét may (+8,7% so v&i thang trwéc,
+49,9% svck) va giay dép (+0,9% so vé&i thang trwoc, +173,8% svck) duy tri da
téang trwdng trong thang 8 méc du nhu cu suy yéu tai cac thi trudng xuat khau
I&n nhw My va EU do lam phat tai nhirng khu vire nay van neo cao.

Mé&c du chirng kién sy khéi sac trong thang 8, chung t6i van duy tri quan diém
twong ddi than trong vé trién vong xuat khau cda Viét Nam trong nhirng thang
con lai clia ndm 2022. Ching t6i cho réng diéu kién tai chinh toan cau that chat
hon céng véi dirt gdy chudi cung (ng cé thé lam suy yéu trién vong tang trwdng
ctia nén kinh té toan cau, dan dén nhu cau déi véi hang héa xuét khau cia Viét
Nam gidm trong nhirng thang cudi nam 2022.

Cu thé, sy tang trudng cham chap cla kinh té toan cdu da dwoc phan anh
trong di liéu kinh t& ctia nén kinh té s 1 thé gidi khi GDP cta My giam 0,9%
trong Q2/22, quy the hai lién tiép. Thi trwdng nha déat lao dao do lai suét ting
va lam phét cao da khién chi tiéu ctia doanh nghiép va nguoi tiéu dung bi anh
hwéng. Cac dbi tac thwong mai I&n khac ctia Viét Nam nhw chau Au va Trung
Quéc cling phai dbi mat véi dy bao téng trwdng kinh té dm dam trong ndm
2022. Vi vay, hau hét cac tb chirc nghién clru da gidm dw béo ting trwdng kinh
té toan cau 0,5-0,9 diém % cho nam 2022 do hau qua kinh té tir cudc khing
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hodng Nga-Ukraine va cac diéu kién tai chinh toan cau that chat. Do d6, ching
téi gitr nguyén quan diém ring tang trwdng xuat khiu cta Viét Nam cé thé
cham lai trong Q4/22, tuy nhién, ching t6i nang nhe dw bao tang trwdng xuét
khau ctia Viét Nam trong ndm 2022 1&n 15% (tr mrc dy bao trwde day la 14%)
dé phan anh tang trwéng xuat khdu manh hon dy kién trong giai doan thang

7-8.

Hinh 6: Xuat khdu phuc hdi manh mé trong thang 8/2022 Hinh 7: Danh sach cac san phadm xuat khau c6 gia tri cao nhéat

trong 8T22
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NguE‘)n: TCHQ, TCTK, VNDIRECT RESEARCH Ngu6n: TCHQ, VNDIRECT RESEARCH
Viét Nam ghi nhan thang dw thwong mai cao hon trong thang 8
Déi v&i hoat ddng nhap khau, téng gia tri nhap khu cua Viét Nam trong thang
8 tang 1,7% so v&i thang trvde (so véi mire gidm 1,1% theo thang hoi thang
7) 1én khoang 31,1 ty USD (+12,8% svck). Qua dé, Viét Nam ghi nhan xuat
siéu 3,9 ty USD trong thang 8. Trong 8T22, gia tri nhap khau tang 1én 247,1 ty
USD va Viét Nam xuat siéu 5,5 ty USD trong 8T22 (so v&i mirc nhap siéu 3,5
ty USD trong 8T21). Trong s6 cac mat hang nhap khau chu Iyc clia Viét Nam,
cac mat hang co6 toc dé tang manh nhat trong thang 8/2022 bao gom dau thd
(+272,6% svck), xang dau (+208,5% svck), thly san (+102,2% svck), ngd
(+76,4% svck) va thirc an gia suc va nguyén liéu (+44,3% svck).

Hinh 8: Téng trwéng & cac nén kinh té I&n dw kién sé cham lai Hinh 9: Dw bao thwong mai toan cau
trong nam 2022
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Chung t6i nang nhe dw bao tang trwdng nhap khau cda Viét Nam trong ndm
2022 1én 13,5% svck (tr mtrc dy bao trud'c do la 13,0%) va nang dy bao thang
du thwong mai ctia Viét Nam trong nam 2022 1én 8,9 ty USD (so v&i thang dw
thwong mai 3,3 ty USD trong nam 2021).

Vén FDI thwe hién van kha quan, vén FDI dang ky tiép tuc giam

Theo B6 Ké& hoach va Dau tw (Bd KHDT), vén thuc hién cla cac dw an FDI
trong thang 8 tang 13,9% svck Ién 1,2 ty USD, nang vdn thuc hién clia cac dw
an FDI trong 8T22 Ién 12,8 ty USD, tang 10,5% svck (so v&i mirc tang 1,6%
svck trong 8T21). Trong khi d6, tdng vén dang ky cta cac dy an FDI giam
48,3% svck xubng 1,2 ty USD trong thang 8. Trong 8T22, vén dang ky clia cac
dw an FDI gidm 12,2% svck xuéng con 16,8 ty USD.

Hinh 10: Vén thwc hién cta cac dw an FDI ting 10,5% svck trong Hinh 11: Danh sach cac dw an FDI I&n trong 8T22
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Cu thé hon, 1.135 (twong dwong cung ky ndam 2021) dw an FDI méi dwoc cap
gidy chirng nhan dang ky dau tw trong 8T22 v&i tbng von déng ky dat 6,4 ty
USD, giam 44,0% svck nam 2021; 676 (tang 5,8% svck) lwot dy an dang ky
didu chinh vén dau tw véi téng vén dang ky tang thém 1a 7,5 ty USD, tang
50,7% svck; 2.425 lwot (gidm 10,8% svck) gop von mua cb phan clia nha dau
tw nwéc ngoai véi tbng gia tri vén gop dat 2,9 ty USD, tang 3,6% svck.

Vén dang ky FDI gidm trong 8T22 chi yéu la do cung ky nam trwdc ghi nhan
mot dw &n quy mé rat Ién [a nha may dién khi thién nhién héa 16ng (LNG) Long
An |, Il tri gia 3,1 ty USD va nha may nhiét dién O mén Il trj gia 1,3 ty USD.
Trong khi d6, dw an FDI dang ky I&n nhét trong 8T22 1a nha may san xuét db
choi cla Lego, tri gia 1,3 ty USD. Bén canh d8, nhiéu doanh nghiép 1én ciing
dang tam dirng ké& hoach dau tw va mé réng san xuat mai trong bdi canh kinh
té toan cau con nhiéu bat 6n, bao gébm 1) tang trwdng toan cau cham lai, (2)
lam phét cao anh huéng dén chi tiéu ctia ngudi tiu dung, (3) ddng USD tang
gia manh gay ap luc 1én ty gia hdi doai trén thi trudng méi ndi va thi trudong
can bién va (4) thanh khodan thi trwdng tai chinh that chat do Fed tang I4i suét
diéu hanh.

Tuy nhién, chang téi cho réng sw sut giam dong vén FDI d&ng ky vao Viét Nam
s& khong kéo dai va du kién vén FDI d&ng ky cé thé phuc hdi tiy ndm 2023.
Chung t6i nhan thay Viét Nam dang s& hitu nhirng loi thé vuot trdi so véi cac
déi tha trong khu vee dé thu hat dong vén FDI quéc té trong thdi gian téi, bao
gdm chi phi lao ddng canh tranh, vi tri dia ly thuan loi (g&n trung tdm san xuét
phia nam Trung Quéc), chinh tri én dinh va nhiéu wu dai tir cac Hiép dinh FTA
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(Hiép dinh thwong mai tw do). Gan day, ching t6i nhan thay cé mot sé tap doan
céng nghé I&n toan cau danh tiéng vé y dinh dau tw va mé rong san xuét tai
Viét Nam trong thoi gian toi. Cu thé, mdt sd hang cong nghé 16n nhat thé gisi
cho biét ho c6 y dinh chuyén mét phan day chuyén san xuét sang Viét Nam
trong twong lai. Vi du, APPLE dang c6 k& hoach san xuét IPhone va IPad tai
Viét Nam trong khi GOOGLE dang c6 ké hoach chuyén mét phan day chuyén
san xuét dién thoai di dong (GOOGLE Pixel 7) sang Viét Nam. Hon nira, hai
ong 1én céng nghé Trung Quéc 1a XIAOMI va OPPO ciing ¢c6 y dinh thiét lap
hoat d6ng s&n xuét tai Viét Nam.

Chung t6i gitr nguyén dw phéng FDI thye hién trong nam 2022 tang 10% svck
trong khi vén FDI d&ng ky gidm 5-10% so vé&i ndm truwée. Lwu y rang, dong vén
dau tw tryc tiép nwéc ngoai (FDI) vao Viét Nam gidm manh trong Q3/21 do
nhiéu tinh, thanh phé trén ca nwéc phai phong téa dé khéng ché lan séng dich
COVID-19 1an ther tuw.

DPau tw céng ting téc trong thang 8

Theo TCTK, vén nha nwéc thuc hién (dau tw cong) trong thang 8 tang 52,9%
svck (+5,7% sv thang truwéce) 1én 48,3 nghin ty ddng (sv mirc tang 21,9% svck
cuia thang trwdc va mire ting 10,7% trong 6T22). Trong 8 thang dau ndm 2022,
vén nha nwéc thwe hién tang 16,9% svck dat 285,4 nghin ty ddng (so véi mire
gidm 0,7% svck trong 8T21), twong dwong 51,0% ké hoach ca nam 2022 (cling
ky ndm trudc dat 48,6% ké hoach nam 2021).

Chinh phu tiép tuc thé hién quyét tam hoan thanh chi tiéu giai ngan vén dau tw
cbng nam 2022. Trong cudc hop ngay 3/8, Thu twéng Pham Minh Chinh yéu
cau Bo K& hoach va Bau tu, Vén phong Chinh phu xay dung va trinh Chinh
phu ban hanh Nghi quyét méi vé "4y nhanh tién d6 giai ngan von dau tw
cobng". Ngoai ra, ngay 16/8, Tha twong Chinh pha da ky Cong van sb 727/TTg-
KTTH giao 6 doan kiém tra giai quyét cac vwéng mac vé giai ngan vén dau tw
cbng nam 2022 tai 41 bd, co quan trung wong va 18 dia phwong. Bén canh
do, chung t6i cho rang dau tw cdng trong nhitng thang cudi ndm 2022 c6 thé
duoc hd tro béi da diéu chinh cla gia vat liéu xay dwng ké tir thang 5/2022,
dién hinh la s&t thép.

Chung t6i gilr nguyén dy bao vbén dau tw céng thye hién ndm 2022 tang 20-
30% so véi thuc té thye hién trong nam 2021, do tang trwdng trong nira cubi
nam 2022 c6 thé tang cao so v&i mirc nén thap cla cung ky nam 2021. Luu y
rang, dau tw cong tang trwdng am trong sau thang cudi nam 2021 do gidn cach
xa héi trén dién réng dé chéng dich va gia vat liéu xay dwng tang cao.

Hinh 12: Vén nha nwéc thwe hién (dau tw cong) ting 16,9% svck trong 8T22
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e Vén dau te céng thue hién (ty ddng, cot trai) Tang trudng (% svck)

Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 13: Tién d6 cac dw an ha tang giao théng trong diém giai doan 2021-2026

D 4n Téng mic dau tu Tién dd thi cong dw kién
' {ty ddng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Cam L - La Son 7.700 - ]
Can B - Mai Son 1,600 ]
Céu My Thudn 2 5.000 ]
Mai Son - Quéc 1545 12.920 ]
11 du &n thanh phdn  Vinh Hao - Phan Thigt 10.853 e
can tfic Bic - Mam  Phan Thiét - Déu Gisy 14.360 |
(giai doan 1) Nghi Son - Dién Chau 8.380 R
Quéc 15 45 - Nghi San £.330 [
Dién Chau - Bai Vot 13.340 e
Nha Trang - Cam Lam 7615 e
Cam Lém - Vinh Hao 173.690 P
12 dir 4n thanh phin cao tdc Béc - Mam (giai doan 2) 146.930 D
S4n bay Long Thanh (giai doan 1) 109.112 ]
Téng 357.890

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngan sach déi dao tao dw dia cho chinh sach tai khéa hé tro tang
truwéng

Theo Téng cuc Thué, thu ngan sach nha nuwéc 8T22 wéc dat 1,2 triéu ty dong,
dat 85,4% ké hoach c& nam 2022 va tang 18,4% svck nam 2021. Cu thé, thu
néi dia trong 8T22 la 951.789 ty déng, dat 83% ké hoach ca nam 2022 va téang
15,9% svck nam 2021. Ngoai ra, thu ngan sach nha nwéc tir hoat dong xuét
nhap khéu trong 8T22 dat 77.600 ty dong, twong dwong 99,3% ké hoach ca
nam 2022 va tang 21,5% svck ndm truwdc. Trong khi do, thu tir dau thé wéc dat
51.085 ty ddng, béng 181,2% ké hoach c& nam 2022.

Nguworc lai, chi tiéu ngan sach tdng cham 4,2% lén mic 956,4 nghin ty déng,
m&i chi dat 53,6% ké hoach ca nam 2022. Ngan sach tdng cham hon so voi
ké hoach do tién do giai ngan dau tw cong trong 8 thang dau nam 2022 dang
cham hon so v6i ké hoach. Két qua 14, ngan sach nha nwéc cia Viét Nam da
ghi nhan thang dw hon 240 nghin ty ddng trong 8T22. Chuing téi cho réng ngan
sach nha nwéc ddi dao tao ra nhiéu duw dia dé sir dung cac cong cu tai khoa
(thué, phi) nham kiém ché lam phat, &n dinh kinh té vi mé, nhd dé gidm sirc
ép dbi v&i chinh sach tién té va gitp duy tri sy ddng bo ctia chinh sach tién té
v&i dinh hwdng hd tro ting trwdng cla chinh sach tai khéa hién tai. Nhe dw
dia tai khéa twong déi déi dao, Chinh phi da quyét dinh giam thué moéi trudng
va thué nhap khu x&ng dau dé kiém ché lam phat. Cu thé, Chinh phi da giam
thué bao vé mai trwdng dbi véi xang (trir ethanol) tdng cong 3.000 ddngl/lit va
gidm thué nhap khau cac mat hang xéng dau tir 20% xubng 10%.

Ngoai ra, ngan sach nhiéu hon cho phép Chinh phd day nhanh tién do giai
ngan gdi kich thich kinh té trong 6 thang cudi ndm, bao gdm gidm 2% thué
VAT, g6i cép bu lai suét bé sung tri gia 40.000 ty ddng va géi dau tw phat trién
co s& ha tang tri gia 113.050 ty ddng. Theo Bd Tai chinh, tinh dén ngay 02/09,
55.000 ty ddng trong téng sb 350.000 ty ddng da dwoc gidi ngan tir géi kich
thich kinh té, twong dwong gan 16% téng quy md ctia géi. Nhirng chinh sach
nay sé thic day sy phuc hdi cla nén kinh té Viét Nam trong nra cubi ndm
2022 va trong nam 2023.
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Nang dw bao tang trirdng GDP nam 2022 |én 7,7% (+/-0,3%)

Hinh 14: Cac dw bao vi mé chinh trong nam 2022-23

2021 2022 2023

(wéctinh)  (dw bao) (dw bao)
Téang treding GDP % svck 71 7.0 29 26 77 6.9
Tang trirdng xuét khdu % svck 133 84 65 18,9 15,0 10,4
Tang treéng nhap khu % svck 11,8 6.9 3,6 26,7 13,5 10,2
Can can thirong mai ty USD 6,9 10,9 18,9 3.3 8,9 10,5
Can can thanh toan ty USD 58 12,8 12,7 72 3.0 63
Thang dwr can can thanh toan trén GDP % GDP 1,9 3.8 3,7 -2,0 0.8 1.4
D tri¥ ngoai hdi ty USD 551 783 948 1094 105,0 1269
D tri¥ ngoai hdi trén GDP % GDP 179 238 278 297 26,5 288
S6 thang nhap khau thang 28 37 43 39 33 37
Lam phat binh quan % svck 35 28 3,2 1.8 32 3.4
Tang trirérng tin dung % tiF dAu nam 13,9 13,7 12,1 136 14,0 14,0
D ng tin dung trén GDP % GDP 1039 1074 1167 1243 128 4 1326
Tang trieéng tdng phireng tién thanh todn % tir ddu ndm 12,4 14,8 147 10,7 11,0 13,0
L&i suét tai cép vén % 6,3 6.0 40 40 4045 50
L&i sudt huy dong 12 thang (cudi nam) % 6,9 7.0 56 56 6,1 6.6
Lovi sudt trai phiéu Chinh phd 10 nam (cudi nam) % 5.1 3.4 24 21 35 40
Ty gia (USD/VND) 9% svck 1.8 1.4 -03 12 25 -1.0
Tham hut ngan sach % GDP 22 27 34 41 40 38
No céng % GDP 466 434 450 441 442 433

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, Bé Tai chinh

Chung t6i nang dy bao tang trwdng GDP cla Viét Nam cho Q3/22 1én 13,1%
svek (+/- 0,6%) tir mire dy bao trude do la 11% svek (+- 0,5%). Mirc du bao
cao hon cho Q3/22 la dé phan anh nhirng yéu t6 sau:

e Chinh séch kich cau Chinh phua da thic ddy sw phuc hdi 4n trong cla tiéu
dung ndi dia va du lich trong nhirng thang gan day. Cu thé, chinh sach
giam thué cua Chinh phu dbi véi cac mat hang thiét yéu, dac biét 1a xang
dau da gitp 6n dinh lam phat va cung cb niém tin ctia nguwoi tiéu dung Céac
chinh sach trong goi kich cau kinh té dang dwoc trién khai nhw gidm thué
VAT 2%, hé trg' tién mat cho ngwoi thué nha,... cling gép phan kich cau
tiéu dung trong nwéc. Theo do, tbng mirc ban 1& hang héa va doanh thu
dich vu tiéu dung trong thang 7 va thang 8 téang trwdng cao va vuot dyw bao
trwdc do cua chung toi.

e B4t chap nhirng kho khan do gian doan chudi cung (rng va tang trwéng
toan ciu cham lai, cac sé liéu kinh té gan day cho thay da tang trwéng cla
linh vire céng nghiép Viét Nam tiép tuc dwoc cai thién trong thang 7 va
thang 8. D liéu thang 8 tham chi con tét hon so véi ky vong clia chung toi
trwdc d6 véi chi sé 1IP tdng 2,9% sv thang truéc (+15,6% svck) va chi sb
PMI tang lén mirc 51,7 diém tr mire 51,2 diém cla thang trwde. Trwdc dob,
chudng t6i lo ngai rang tang trwdng (theo thang) clia san xuét céng nghiép
va xuét khau co thé cham lai trong Q3/22 do nhu cau tai cac nwéc phat
trién suy yéu trong bdi canh lam phat cao. Bong Iwc cho sw tang tredng
manh hon dy kién 1a do nhu cau trong nwéc phuc héi virng chéc gitp gia
tang nhiéu don dat hang mai. Bén canh do, ngay cang co6 nhiéu don hang
san xuét dich chuyen tr Trung Quéc vé Viét Nam, dworc thuc day bdi sw
b4t n & thoi gian qua cta nén kinh té Trung Quéc do chinh sach Zero-
COVID ciing nhu tinh trang han han va thiéu dién tai khu vuc Tay Nam
Trung Quéc.

Chung t6i cho rang téc dd ting trwdng GDP cla Viét Nam c6 thé dat dinh vao
Q3/22, sau d6 ha nhiét trong Q4/22 (dw bao tang trwdng GDP cho Q4/22 trong
khoang 5-6% svck). Vi vay, ching t6i nang dw bao tang treédng GDP cua Viét
Nam trong nam 2022 1én 7,7% svck (+/- 0,3 diém %), tr mirc dy bao truéc do
la 7,1% (+/- 0,3%), ch yéu dé phan anh dw bao cao hon cho Q3/22.

Chung t6i duy tri dy bao tang truo’ng GDP cla Viét Nam nam 2023 & murc
6,9% svck. Trién vong tang truéng thap hon la do: (1) cac déi tac thu’o’ng mai
I&n cha Viet Nam nhw My va chau Au tang trwdng kinh té cham lai, c6 thé lam
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gidm trién vong xuat khau cua Viét Nam; (2) lam phat cao hon c6 thé anh
hwéng dén sy phuc hdi cta tiéu dung trong nwéc; (3) Iai suét ting lam tang
chi phi va anh hwéng dén ké hoach mé rong kinh doanh ctia doanh nghiép.
Tuy nhién, van c6 nhirng yéu td hd tro cho tang trwdng cta Viét Nam trong
n&m 2023 nhw ngudn vén dau tw cdng ddi dao, dong vdn dau tw truc tiép nuwéc
ngoai virng chac va lvong khach du lich quéc té trén da phuc hdi manh mé.

Hinh 15: Dw bao tang trwéng GDP nam 2022 cua Vigt Nam tir mét s6 tb chirc trong nwérc va
quoc te
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, B Tai chinh

Tuy nhién, nén kinh té Viét Nam van phai d6i mat véi nhirng rdi ro ttr bén ngoai
va trong nwdce trong nhirng thang téi, bao gom:

e Fed va Ngan hang Trung wong chau Au tiép tuc duy tri chinh séch tién té
that chat dé kiém soat lam phat. Diéu nay sé day lai suat 1én cao hon trong
twong lai, kéo theo nhu cau tiéu ding sut gidm, thi trwong viéc 1am that
chat va tbc dd tang trwdng kinh té cham lai & My va chau Au. Nhu cau tiéu
dung thap hon tai My va chau Au sé tac dong tiéu cuc dén xuét khau cla
Viét Nam sang hai thi trwdng nay (chiém gan moét nira tdng gia tri xuét khau
cla Viét Nam nam 2021) nhirng quy t&i day.

e Chinh séach Zero-Covid va nhitng b4t én gia tdng clia nén kinh té Trung
Qudc. Nhiét d cao ky luc va han han nghiém trong & tay nam Trung Quéc
da lam té liét hoat ddng san xuét thay dién va khién nhiéu nha may & khu
vuc dé phai déng clra. Pay 1a don giang méi nhat vao nén kinh té Trung
Qubc, vén da chirng kién chi tiéu tiéu dung tdng cham va thj trudng béat
doéng san dang gap nhiéu khé khan. Kinh t& Trung Quéc giam tdc sé anh
hwéng dén xuét khau cda Viét Nam sang thi tredng nay. Bén canh do, viéc
doéng clra cac nha may tai Trung Quédc do chinh sach Zero-COVID hoac
cét dién co thé tac dong tiéu cwc dén linh vwe san xuét cda Viét Nam do
nhiéu nganh san xuét cta Viét Nam phu thudc I&n vao nguyén liéu dau vao
t Trung Qudc nhw dét may, luyén kim, héa chéat, dién td.

e Dobng USD tang manh gay ap lwc Ion 1én ty gia hbi doai cta Viét Nam. Dé
on dinh ty gia, thoi gian qua, NHNN da phai can thiép vao thj truéng va
ban ra mét lweng I&n dy trie ngoai hdi. Tuy nhién, néu ddng USD tiép tuc
manh lén, NHNN sé c6 it nguén lwc hon dé can thiép do dw tri ngoai héi
da méng hon trwéc. Trong trwdng hop xau hon, NHNN c6 thé phai tinh
dén viéc tang lai suat diéu hanh, tv d6 lam tang chi phi kinh doanh va anh
hwéng tiéu cuc t&i da phuc héi kinh té.
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e Ruiro lam phat van hién hi*u do xung dét Nga-Ukraine nguy co’ kéo dai va
gay ra su gian doan chudi cung (rng toan ciu. Lam phat cao hon duw kién
c6 thé can tré tang trwdng kinh té va khién chinh sach tién té c6 thé that
chat hon. NHNN ¢6 it dw dia hon dé& duy tri chinh séach tién té néi 16ng
nham hd tro nén kinh té.

Gia xang dau trong nwéc tiép tuc giam trong thang 8 nho cac yéu tb sau 1)
gia xang dau quoc té duy tri xu hwéng giam gan day va (2) Chinh pht quyet
dinh gidm thué nhap khdu xaéng dau ttr 20% xuéng 10% tir ngay 8/8. Cu thé,
gia xang E5 RON 92 va xang RON 95 giam thém 5,4% trong thang 8. Ké tw
khi dat dinh vao cubi thang 6/2022, gia xang dau trong nwéc da giam khoang
25%.

Gia xang dau trong nwéc gidm la yéu td chinh gitp ha nhiét lam phat trong
thang 8. Theo GSO, lam phat thang 8/2022 cua Viét Nam da tang 2,9% svck
n&m ngodi (thAp hon mirc tdng 3,1% svck trong thang 7). Trong 8 thang dau
nam 2022, chi sb gia tiéu dung (CPI) binh quan cua Viét Nam & murc 2,6%.

So sanh theo thang, CPI cua Viét Nam di ngang trong thang 8 (trong khi tang
0,7% trong thang 7), chd yéu la nh& sy diéu chinh ctia chi sb gia van tai (-5,5%
sv thang trwéc) va da tadng cham lai cia chi sb gia lwong thuc & thwe phdm
(gidm tir 1,4% trong thang 7 xudng 1,1% trong thang 8). Pa tang gia thit lon
(tdc dong I6n dén chi sb gia lwong thye, thwe phdm ciing nhw lam phat chung
cla ca nwdc) da cé dau hiéu ha nhiét. Cu thé, sau khi vwot ngudng 70.000
déng/kg vao gitra thang 7, gia thit lon hoi da gidm dan va hién dang & mic
64.000 - 65.000 ddng/kg. Chung t6i dw phéng gia thit lon hoi sé dao déng trong
khoang 60.000 - 70.000 ddng/kg trong nhirng thang t&i. &’ chiéu ngwoc lai, chi
sb gia cac méat hang gido duc (+1,5% sv thang trwdc) va chi sb gia cac mat
hang chdm séc strc khde va y té (+0,1% sv thang trwdc) 1a hai chi sé phu duy
nhét tang trong thang 8.

Hinh 16: Ap lwc lam phat ha nhiét trong thang 8/2022 Hinh 17: CPI van tai giam do gia xéng dau trong nwéc thang
8/2022 giam
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Gido duc & Y té = hha & & VLXD Khac CPI nhém giac théng (% svck, cdt trai)
——Lam phat chung Gia xang trong nudc (RON 95, WVND/it, cét phai)
Nguén: GSO, VNDIRECT RESEARCH Nguén: GSO, VNDIRECT RESEARCH

Twu chung lai, ching tdi tin rang Chinh pht c6 thé dat muc tiéu cta Québc hoi
dé ra 1a kiém soat lam phat binh quan nam 2022 dwdi 4,0% svck. Chang téi ha
du bao lam phat binh quan cla Viét Nam trong ndm 2022 xudng con 3,2% (+/-
0,2 diém phan tram), thdp hon mrc dy phéng truéc dé la 3,5% svck. Viéc diéu
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chinh dy bao lam phat 1an nay nham phan anh xu hwéng diéu chinh cla gia
hang hoa toan cau trong vai thang qua va cac bién phap binh 6n lam phat hiéu
qua ctia Chinh phi dwoc thuc hién trong thdi gian gan day, dac biét la viéc cat
gidm thué déi véi cac mat hang xang dau.

Chung t6i nhan thay kha nang NHNN n&i thém han mirc ting trweéng tin
dung trong nam nay la khéng cao

Theo dai dién NHNN tinh dén ngay 26/8, tin dung da tang 9,9% svck ndm
ngoai, day la mirc tang cao nhéat trong 5 ndm qua va cao hon nhiéu so véi mic
tang 7,9% cua thoi gian 8 thang dau nam 2021. Ngay 7/9, NHNN théng béo da
cép thém han muc tang trwdng tin dung cho mot sé6 NHTM. Cu thé, khoang 15
ngan hang da duwoc cp thém han ngach tang trwdng tin dung trong l1an diéu
chinh nay véi mirc ting nam trong pham vi 0,7-4,0%. Ching t6i wéc tinh rng
khoang 279 nghin ty ddng vén tin dung sé& dwoc bb sung cho nén kinh té trong
4 thang t&i, twong dwong véi tang trwdng tin dung thém khodng 2,7%.

Chung tdi cho réng NHNN dang wu tién muc tiéu kiém ché lam phat va n dinh
vi md, déng thoi duy tri 1&i suat cho vay thdp nham hé tro doanh nghiép va
phuc hdi ctia nén kinh t&. Do d8, chung t6i nhan thay kha nang NHNN né&i thém
han mirc tang trwdng tin dung trong nam nay la khéng cao.

Chung téi nhan thay da gidm cua gia hang héa thé gi¢i va lam phat trong nuéc
duoc kiém soat tét [a diéu kién cho phép NHNN tiép tuc tri hoan viéc tang lai
suét diéu hanh trong ndm nay. Bén canh d6, Chinh phu ciing da quyét liét siv
dung chinh s&ch tai khéa dé san sé ganh nang véi chinh sach tién té trong muc
tiéu quan trong 1a “kiém ché lam phat” théng qua viéc gidm thué, phi dbi voi
mot s6 mat hang thiét yéu (dién hinh la xang diu). Do d6, NHNN c6 thém dw
dia dé tri hodn viéc ting I4i suat diéu hanh nhdm 6n dinh mat béng I4i suét cho
vay. Trong trwong hop NHNN tang I4i suét diéu hanh trong ndm nay, mirc ting
sé& han ché trong khoang 0,25-0,5%.

Hinh 18: Lai suat chinh sach khong dai ké tir Q4/20 (%) Hinh 19: Tang trwéng tin dung sv ting trwéng tién gl
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Ngudn: BLOOMBERG, NHNN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: NHNN, VNDIRECT RESEARCH

Viéc trién khai goi cap bu lai suat 2% dang cham tién do

Goi cap bu 13i suat 2% ndm trong goi kich thich kinh té theo Nghi quyét 43 cta
Quéc hoi va Nghi dinh 31 ctia Chinh phi. Quy mé hd tro' 1én dén 40.000 ty
ddng, danh cho cac doanh nghiép, hop tac xa va ho kinh doanh. Cé khoang
10 nhém nganh chinh sé& dwoc hd tre, bao gdm hang khéng; du lich; van tai va
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kho bai; néng nghiép, lam nghiép va thdy san; ché bién ché tao. Theo NHNN,
wée tinh dén hét thang 8, géi hd tro nay mai chi gidi ngan dwoc 13,5 ty ddng,
twong dwong chwa dén 0,1% ké hoach giai ngan trong ndm 2022. Viéc trién
khai géi cp bu I4i sudt 2% dang cham hon ké& hoach va chung t6i cho réng sé
rat kho dé dat dwoc muc tiéu ban dau la gidi ngan 16.000 ty déng trong nam
2022. Do d9, ching t6i danh gia chuong trinh nay cé it tac dong dén mat bang
I4i suat cho vay trong ndm 2022.

L&i suat lién ngan hang tang vot, lai suat tién gii duy tri da tang trong
thang 8

Tiép ndi xu hwéng tang thang 7, 14 suét lién ngan hang tiép tuc ting manh
trong giai doan tir thang 8 dén dau thang 9. Cu thé, lai suat qua dém da téng
lén mirc 6,9% vao ngay 7/9 (mirc cao nhat ké tir thang 9/2012), tang 270 diém
co ban so v&i mirc cudi thang 7. L&i sut lién ngan hang cho ky han dai hon
(ky han 1 tuan - 9 thang) ciing tdng 56-208 diém co ban trong ky. L&i suét lién
ngan hang tdng manh la do nhirng nguyén nhan sau: (1) mét lwgng Ién tién
DPéng bi rut rong khdi hé thdng ngan hang khi NHNN day manh hat rong qua
tin phiéu va ban ngoai té trong thang 8, (2) NHNN muébn duy tri 14i su4t VND
cao hon lai suat USD trén thi trwdng lién ngan hang dé giam ap luwc 1én ty gia
USD/VND trong bdi cadnh USD tiép tuc manh Ién khi Fed duy tri 1 trinh tang I4i
suat, (3) nhu cau huy déng vén tdng manh khi NHNN chinh thirc nang han mac
téang trwdng tin dung cho mét sé ngan hang thwong mai ké tir thang 9/2022.

Chung t6i ky vong lai suat lién ngan hang sé ha nhiét trong nhirng tuan tdi, tuy
nhién van dao dong & mirc cao khodng 4-5% dbi véi ky han qua dém. Ching
tdi cho rang da tang ctia ddng USD c6 thé chirng lai hodc tham chi quay dau
giam sau cudc hop ctia Fed vao ngay 20-21 thang 9 téi day vi da tdng gan day
ctia ddng USD c6 thé da phan anh qua mlc nhirng tac ddng cta dot téng lai
suét lan nay cta FED. Ap lwc ty gia ha nhiét, cting véi cac dong thai ho tro gan
day ctia NHNN nhw viéc bom rong ra thj trwdng trong nhirng phién dau thang
9 s& gép phan ha nhiét 13i suét trén thj triedng lién ngan hang.

Hinh 20: L3i suéat lién ngan hang tiang vot trong thang 8/2022 (%) Hinh 21: Lai suét tién gtri tang cao hon trong thang 8 (%)
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

|G ti&n giFi 12T nhom NHTMCP tir nhén

Ngudn: NHTM, VNDIRECT RESEARCH

Lai suét tién gl tiép tuc tang trong thang 8 nhwng véi tdc dd cham hon so véi
thang trwdc. Tinh dén ngay 29/8/2022, 13i suat tién gl ky han 3 thang va lai
suét tién gm ky han 12 thang clia cac ngan hang thuo’ng mai cb phan tw nhan
da tang lan lwot 4 diém co ban (sv mic tdng 16 diém co ban trong thang 7) va
6 diém co ban (sv mirc tang 20 diém co ban trong thang 7) so v&i mirc cudi
thang 7. Nhw vay, ké tir dadu ndm 2022, 13i suét tién gri ky han 3 thang va i
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suét tién gvi ky han 12 thang cla cac ngan hang thwong mai ¢ phan tw nhan
da tang dang ké 1an lwot 1a 40 va 48 diém co ban. Trong khi do, I4i suét tién
gli ky han 3 thang va I4i suét tién gri ky han 12 thang cla cac ngan hang
thwong mai c6 phan Nha nwéc van di ngang trong thang 8. Lwu y réng, 1ai suét
tién gti ky han 3 thang va lai suét tién gti ky han 12 thang clia cac ngan hang
¢6 vdn Nha nwéc da nhich tang 1an lwot 3 va 7 diém co ban trong thang 7. Ké
tlr ddu ndm nay, 1ai suat tién gti ky han 3 thang va |ai suét tién g ky han 12
thang ctia cac ngan hang thwong mai cd phan Nha nwéc da tang 1an luot 3 va
7 diém co ban.

Chung t6i ky vong lai suat tién glvi sé tlép tuc tang trong nhirng thang t&i bdi
cac yéutb 'sau (1) NHNN da chinh thire cap thém gidi han tang truedng tin dung
cho mét s6 NHTM ké tir dau thang 9, dan dén sy gia tang nhu cau vén cla cac
NHTM, (2) téng trwdng tién giri c6 tbc d6 cham trong 7 thang dau nam 2022
(+4,2% sv dau n&m, +9,9% svck) do lai suét tién giri kém hép dan hon so voi
cac kénh dau tw khac, (3) FED du kién sé tang i suét diéu hanh 1én méc 4-
4,25% vao cudi ndm 2022, (4) USD manh hon gay ap luc lén ty gia héi doai va
Iai suat cia Viét Nam. Chung t6i git quan diém rang Iai sut tién gri co thé
tang 30-50 diém co ban trong nlra sau ndm 2022. Ching tdi dw bao lai suét
tién gri 12 thang cia NHTM (binh quén) ting Ién mac 6,0-6,2%/n&m vao cudi
ndm 2022, van thp hon so v&i mire trwde dai dich 1a 7,0%/nam.

Hinh 22: Nhitng thay déi vé dw bao lai suat diéu hanh cha Fed tai Hinh 23: Nhitng thay déi vé dw bao l3i suat diéu hanh cha Fed tai
cudc hop thang 9 nam 2022 (sau khi dir liéu lam phat thang cudc hop thang 12 nam 2022 (sau khi dir liéu lam phat thang
08/2022 cua My dwoc cong bo) 8/2022 cua My dworc cong bo)
= Xac sudt (%) (tredec) = Xac sudt (%) (sau) u XAc suat (%) (trwdc)  m Xac sudt (%) (sau)
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NguE‘)n: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Nguf‘)n: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Ty gia héi doai sé van chiu ap lwc trong nhirng thang cudi nam
2022

USD manh hon da gay ap luc Ién ty gia héi doai ctia Viét Nam. Tai thoi diém
ngay 8/9/2022, chi sé db la (do lwdng strc manh cta ddng dd la My so véi rd
tién té) dat 109,7 diém (+14,7% svck ndm ngodi). USD manh hon khién ty gia
USD/VND trén thj trwdng lién ngan hang tang khoang 3,1% svck nam ngoai
lén 23.545 ddng, mlrc cao nhat ké tir thang 3/2020. Trong khi do, ty gia trung
tam do NHNN &n dinh cho cép ty gia USD/VND & muc 23.176, téng 0,4% sv
cudi thang 7/2022 (+0,5% sv dau nadm). Mat khac, ty gia USD/VND trén thi
trwong tw do gidm 0,3% so va&i cubi thang 7/2022 (+2,5% svck ndm ngoai).

Tuy nhién, so v&i cac dong tién trong khu vie, Viét Nam Dng van 1a mét trong
nhirtng déng tién &n dinh nhat. K& tv dau ndm 2022 (di liéu tinh dén ngay
8/9/2022), hau hét cac loai tién té trong khu vuwc da gidm hon 4% so véi USD,
bao gdm Peso Philippines (-11,4% so v&i dé la My), Baht Thai Lan (-9,9% so
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véi dé la M), Nhan dan té cta Trung Quéc (-9,5% so vé&i do la My), Ringgit
Malaysia (-8,1% so v&i do la My) va Rupiah Indonesia (-4,5% so v&i B6 la My).

Ching t6i cho rang ty gia héi doai sé tiép tuc chiu ap lyc trong nhirng thang
cudi nam 2022 do dong USD neo cao khi FED duy tri 16 trinh tang Iai suét. Tuy
nhién, chiing téi van nhan thay nhitng yéu té hd tro ty gia, bao gébm dong vén
FDI manh hon, tang thang dw thwong mai cai thién (dw bao dat khoang 8,9 ty
USD trongnam 2022), thdng dw can can thanh toan, dw trir ngoai hdi dat
ngwdng an toan (twong dwong 3,3 thang nhap khau). Do dé, ching t6i dw béo
ty gia USD/VND sé duy tri trong khodng 23,300-23,500 vao cubi ndm 2022,
twong ng v&i mirc ting khéng qué 3% so véi cudi ndm 2021.

Hinh 22: Chi sé Do la (DXY) tiép tuc ting trong thang 8/2022 Hinh 23: Viét Nam Déng c6 dién bién tich cwe hon cac déng tién
khu vwe trong 8 thang dau nam 2022 (% sv dau nam)
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thip hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 dv kién cta cb phiéu, duoc tinh bang tong cida (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi treong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tee dw kién. Trie khi dwoc néu
rd trong bao céao, 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' s& vén héa thj trivéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
béo céo dua trén cac ngudn dwoc cho l1a dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich chirng khoan hod&c trén thj trwéng noi ¢b phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong réi khac va cac thong tin theo nghién ctvu clia chiing t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day dd cda nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dweoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén co cac nhan dinh doc 1ap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu clu dau tw ctia minh, tham khado y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé& quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac truwéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi cé phiéu cuia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ctr két qué nao phat sinh ti viéc st dung noi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi st dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khéng c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

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

Dinh Quang Hinh — Trwéng bd phan Vi mé va Chién lwec thi treong
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

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

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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