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KINH TE VIET NAM
e Nén kinh té trong thang dau cla quy cudi nam dién bién cham

e Chang dudng nudc rat cudi nam va chuan bi cho nam 2024

Nén kinh té trong thang dau cGia quy cudi nam dién bién cham

Tang trudng linh vuc san xuat trong thang 10/2023 khéng thuc su khai sac khitham chiéu véi mic
tang thap clia cung ky. Cu thé, chi s6 san xuat cdng nghiép chi tang 4,1% so vai cuing ky, can luu
y rang thang 10/2022 chi s6 nay chi tang 5,5% va thap hon dang ké so v6i muc tang 10,3% cla
thang 9/2022 do nhu cau thé gidi gidm sau trong quy cudi nam ngodi. Mac du thong ké clia TCTK
cho thdy chi s6 san xuat céng nghiép thang 10/2023 tang 5,5% so vai thang trudc nhung s6 liéu
théng 9 lai dugc diéu chinh gidm manh tl s6 liéu so bo la 5,1% xudng chi con 2,9%. Tinh chung
1072023, chi s6 san xuat toan nganh coéng nghiép tang 0,5% so v&i cling ky, nhich tang nhe so véi
muc tang 0,3% clia 9T2023.

Dién bién nay cling tuang dong vai két qua khao sat PMI nganh san xuat ctia Viét Nam trong thang
10 khi san lugng giam thang thu hai lién ti€p. Dac biét, thong ké cho thay nhu cau don hang méi
phuc héi véi tdc @& cham. Va mac du tdm ly lac quan vé trién vong mét nam tdi dugc tai khdng
dinh thi nhiing théng diép tir bao cdo PMI thang 10 cho thdy su bap bénh vé trién vong phuc héi
trong ngan han, chang han nhu“khach hang van ngan ngai trong viéc cam két don hang méi” hay
“n6 luc tang mua hang khéng co két qua khi ton kho hang mua tiép tuc giam”. Chi sé PMI thang
10 ghi nhan & muic 49,6 di€ém, khong thay déi nhiéu so v6i muc 49,7 diém trong thang 9.

Hiéu (ng muic nén thap thé hién rd hon trong két qua ctia hoat ddng thuong mai khi ting truéng
ti€p tuc céi thién & hai chiéu xuat va nhap khiu. Theo udc tinh ctia TCTK, xudt khiu trong thang
10dat 32,3ty $, tang 5,9% so vai cing ky va tang 5,3% so vGi thang trudc nha su phuc hoi tiép tuc
clia xuat khau hang dién tdr (+8,3% so véi cung ky) trong khi caéc nhém nganh xuat khau chui luc
khac nhu dét may, thuy san, giay dép van ghi nhan mc tang trudng am. Nhap khdu trong thang
10 udc dat 29,3 ty $, tang 5,2% so vai cling ky va 2,9% so véi thang trudc, dang chu y 1a nhap khiu
dién td, may tinh va linh kién tang 26,4% so vai cung ky cho thdy trién vong tich cuc hon vé ting
trudng xuat khau trong hai thang con lai ciia nam 2023.

D6i véi hoat dong ban 1é hang hoa va dich vy, chdng téi nhan thay muc tang trudng clia doanh
thu linh vuc dang gidm dan qua cac thang. Cu thé, doanh thu linh vuc nay trong thang 10 chi tang
7,0% so vGi cung ky nam trudc, thap han muc tang binh quan 7,3% trong quy 3/2023. MUc tang
cham lai dén tir su suy giam trong téc d6 tang clia ban 1& hang hoa khi boc tach chi tiét la do tang
trudng cham lai clia doanh sé thuc pham, dét may va phuong tién di lai, d8i trong véi su cai thién
cla doanh s8 ban hang gia dung, vat phdm van hoa, gido duc. Déng thdi, ching tdi quan sat thay
doanh s6 ban 1é hang hoa khac' dugc xem la mot chi bao viéc ngudi dan dang ndi ldng hay tiét
kiém chi tiéu, doanh s6 ban Ié linh vuc khac da khong tang trudng thang tha 2 lién tiép. Tinh
chung 10 théng, téng muc ban 1é hang hoa va doanh thu dich vu tiéu dung chi tdng 6,9% so véi
cung ky sau khi loai trir yéu té gia, thap hon muc tang 7,3% cla 9T2023.

Y Hang chdm séc co thé, dé trang stic, déng hé deo tay, dich vu cdt toc, goi ddu, v.v...
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Hinh 1: Tang trudng hoat déng san xuat céng nghiép

PMI (truc phai)

Toan nganh co6ng nghiép

Hinh 2: Dién bién doanh sé ban & hang hoa va dich vu
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét
Chang duéng nuéc rat cudi nam va chuan bi cho nam 2024

Trong béo cao trinh ky hop Quéc hoi thit 6 — Khoa XV dang dién ra, Chinh phu da dua ra du bao
tang trudng GDP ca nam 2023 dat khodng 5%, sat v&i ky vong chung cta thi trudng. Tang truéng
GDP Q4/2023 duy kién sé tang khoang 7,0% so véi cling ky, theo quan sét clia ching téi sé dua
trén mot s6 o sé: 1) linh vuc san xudt cdng nghiép cudi nam cai thién so véi cac quy trudce va dugc
hé trg bdi mic nén thap clia cling ky (trong Q4/2022, tang truéng clia nganh cong nghiép ché
bién ché tao chi dat 3,0%, thap han muc ting 5,6% ghi nhan tai thdi diém Q3/2023), 2) ting trudng
linh vuc dich vu du kién ti€p tuc giam trong quy cudi nam bao gém t6c d6 tang cham lai cta linh
vuc ban 1é hang hoa va dich vu, hoat dong tai chinh, ngan hang va thi trudng bat déng san chua
phuc héi, 3) dau tu cong tiép tuc hé trg ting trudng, tinh chung 1072023, dau tu phat trién udc
dat 401,9 nghin ty dong, ching t6i ky vong giai ngan vén dau tu céng sé tiép tuc tang téc hon
trong hai thang cudi nam 2023.

Muc tiéu tang truéng nam 2024 du kién & muc 6-6,5%, theo danh gia cia chung t6i la mét muc
tiéu phu hop dua trén mot s ky vong: 1) linh vuc san xudt, dac biét la xuat khiu ti€p tuc phuc héi
G muic vira phai, 2) chi dau tu cong du kién tang thém 13% so véi ké hoach ngan sach trinh Quéc
hoéi nam ngoai va tang thém 19% so vai du todn nam 2023, chua ké phan vén cla chuong trinh
phuc héi va phat trién kinh t& chua gidi ngan hét dugc kéo dai thdi gian thuc hién sang nam 2024,
va 3) niém tin kinh doanh va niém tin tiéu dung phuc héi khi mat bang lai suat giam kéo theo su
phuc hoi hoat ddng kinh té trong nuéc tich cuc hon nam 2023.

Clng theo bdo cao ctia Chinh phu, chi sé gia tiéu dung binh quan nam 2023 udc chi tang 3,5%.
Lam phat trong thang 10 da tang cham lai dang ké so vai thang trudc. Chi sé gia luong thuc chi
con tang 0,9% trong thang 10 sau khi tang hon 3% trong thang 8-9/2023, trong d6, chi s6 gid clia
mat hang gao chi con tang 1,1% so véi muc tang han 4% trong hai thang trudc. Cung véi do, chi
s6 gia xang dau trong thang 10 gidm 1,5% so véi thang trudc nha gia dau thé gidi ha nhiét, gia
dau Brent binh quan thang 10 chi & muc 88,7$/thuing, thap hon 4,2% so vai thang truéc. Lam phat
chung va lam phat I6i lan lugt tang 3,6% va 3,4% so véi cling ky, dong thaoi, lam phét binh quan
1072023 lan lugt la 3,2% va 4,4%. Du bao vé muic tang ca nam cla chi sé gia tiéu dung binh quan
theo ching t6i la phu hop. Trong ndm 2024, muc tiéu lam phat dy kién 1a 4-4,5%. Theo béo cao
mai day cta Worldbank, yéu t6 chinh tac déng dén trién vong thi trudng hang hoa nam 2024
chinh Ia nhu cau toan cau du kién sé yéu di va kéo theo su suy giam clia cac loai hang hod tir nang
lugng dén kim loai ca ban. Tuy nhién, rti ro dia chinh tri anh hudng Ién gia dau van con la &n sé,
gia dau tding manh sé tac ddong dén trién vong clia cac hang hoa khéc tir lueng thuc dén kim loai.
Trong kich ban co s6, ching téi danh gia muc tiéu ctia Chinh phi d6i véi lam phat nam 2024 la
tuong déi than trong, lam phat du bao cho ndm 2024 c6 thé thap hon so véi muc tiéu, chi & muc
3,5-3,8%.
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Hinh 3: Hoat déng thuong mai da tang truéng tré lai Hinh 4: Dién bién lam phat theo cau phan
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

DaGi vai chinh sach tai khoa, theo udc tinh clia Bé Tai chinh, boi chi ngan sach nha nudc nam 2023
udc dat 4,0% GDP, thap han so véi ké hoach la 4,4% GDP. Trong d6, chuong trinh phuc hoi va phat
trién kinh té€ du kién chua giai ngan hét trong nam 2023 va sé kéo dai thai gian thuc hién sang
nam 2024. Dong thai, du toan boi chi ngan sach nha nuéc nam 2024 gitt & muic 3,6% GDP, khong
thay d&i so véi ké hoach ngan sach trudc day. Du toan nay dugc xay dung trén ca s tiép tuc thuc
hién muc thué BVMT d6i vai xang dau, ma& nhon va thuc hién giam 2% thué suat VAT trong 6 thang
dau ndm 2024. Trong trudng hop dudgc thong qua tai ky hop nay, trién vong chinh sach tai khoa
nam 2024 sé khéng c6 nhiéu diém dét pha trong viéc thic ddy tang truéng va phuc héi.

D3i v6i chinh sach tién t&, mét diém dang cha y trong dinh hudng ctia Chinh phi trong nam 2024
la phan dau muc tiéu tang trudng tin dung 15%, cao han muc tiéu 14-15% da dat ra trong nam
2023. Nhin lai thyc té tang trudng tin dung hién nay, tinh dén 27/10/2023, tang trudng tin dung
dat 7,1% so vai dau nam, tuong (ing véi muc tang khoadng 10% so véi cling ky. Trién vong tang
trudng tin dung ndm 2024 theo chung t6i sé tich cuc hon ndm 2023 do mat bang lai suat da giam
la diéu kién can, tuy nhién diéu kién du 1a su phuc h6i manh han clia hoat déng san xuat kinh
doanh, dau tu va tiéu dung, dang luu y 1a tin dung vay mua nha. Déi chiéu vdi trién vong ca nam
2024, ching t6i cho rdng muc tiéu tang trudng tin dung 15% la tuong déi tham vong.

Lién quan dén viéc diéu hanh ctia NHNN trén thi trudng mé, thang 10 vira qua da ching kién mot
dagt hat thanh khoan du thira trong hé théng ngan hang véi quy mé dinh diém Ia hon 255 nghin
ty déng. Hién tai, dong tién chua thuc su chay vé lai hé thong khi NHNN van duy tri s6 du déi véi
tin phi€u NHNN & muic 200 nghin ty déng. Diém tich cuc I3 13i suat tin phiéu da taing lén 1,5%/nam
va lai suat cho vay qua dém trén thi trudng lién ngan hang da tang lén khoang 1,0%/nam trong
céc phién giao dich gan day. DU vay, thach thic d6i vdi viéc kiém soat da mat gia cta tién déng
van hién hiu khi chénh léch 1ai suat USD-VND van con kha cao. Sau két qua cudc hop Fed dau
thang 11/2023, chiing téi cho rdng nha dau tu sap tdi sé hudng tdi thai diém cat gidm lai suat cta
Fed, da tdng cla chi s6 déng USD Ian Igi sudt TPCP My da chiing lai dang ké trong thai gian géan
day déu la cac yéu t6 thuan lgi gilp ty gia duy tri & ving hién tai va c6 thé ha nhiét mot chut vao
cudi nam.
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Hinh 5: Lai suét lién ngan hang nhich nhe

Hinh 6: Chénh léch lai suat USD-VND
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KINH TE THE GIOI

e RUiro toan cau gia tang

Rai ro toan cau gia ting

e Viéc sttdung déng Nhan dan té trong tai chinh thuang mai da tang gap ba lan trong ba nam
qua va dang gia tang. Pong Nhan dan té hién da vugt qua déng Euro trong thanh toén
thuong mai va sé tiép tuc vugt qua déng Euro cho dén nam 2024.

e Cac khoan thanh todn ng lién bang ctia My dang & muic cao ky luc.
e Laisuattang & Nhat Ban khong ngan dugc déng Yén suy yéu.

Ty trong clia déng nhan dan té (RMB) trong tai chinh thucng mai toan ciu c6 thé sé tiép tuc tang,
bat chap nhiing bat 6n trong trién vong tang trudng clia Trung Quéc. Ty trong nhan dan té trong
tai chinh thuong mai toan cau hién da vugt qua ty trong clia déng Euro. Nhan dan té hién chiém
gan 6% thanh toan thuong mai, ting gan gap ba ké ti thang 9/2020. Nhan dan té hién da vugot
qua ty trong 5% clia déng Euro (Hinh 7).

Mot s6 nha phan tich cho rang déng Nhan dan té sé tiép tuc vugt qua ty trong clia déng Euro
trong va trong suét nam 2024 (xem tai liéu tham khao). Mdic d6 chénh léch sé phu thudc vao su
6n dinh cda thi trudng tai chinh va kinh té toan cau, nhung né c6 thé lén t6i hon 3 diém phan
tram dén 9% trong mot nam.

Viéc Trung Qudc tiép tuc ma rong ky thuat s6 cling nhu thuong mai va dau tu xuyén bién gidi vao
nang lugng sé thic day gia tang ty trong clia déng Nhan dan té trong tai chinh thuong mai. Déng
Nhan dan té van chua phai a tai san tra an an toan day du chidc nang. Tuy nhién, né c6 thé tiép
tuc phat trién nhu mot loai tién té tai trg va mot loai tién té thanh toan thay thé & nhimng nén kinh
té khong con da kha nang tai trg cho khoan ng bang dé la My.

D4u an tai chinh toan cau clia Trung Quéc sé rat can thiét trong viéc ciing ¢ viéc st dung dong
Nhan dan té xuyén bién gi6i trong tai chinh thuong mai. Mét diém yéu nita cla déng Nhan dan
té 1a khé co thé phé va xu hudng dai han kha vitng chac d6i vai viéc sit dung Nhan dan té trong
b6i canh co s& ha tang tai chinh thuong mai va thanh toan quéc té dang ma rong clia Trung Quéc.

Hinh 7: Ty trong cia dong Nhan dan té va Euro trong tai chinh thuong mai toan cau, %
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Trong khi d6, lgi suat trai phi€u ky han 10 nam ctia Nhat Ban & muic 0,88% (Hinh 8), hién khong
cach xa muic 1% clia nam 2014 khi viéc dong vén tré lai Nhat Ban tré thanh hién thuc. Ngan hang
Nhat Ban van dang ngan viéc that chat chinh sach tién té, vi lgi ich clia cdc doanh nghiép dinh
huéng xuat khdu nhung gay bat Igi cho stic mua clia ngudi tiéu dung.
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Hinh 8 : Loi suat trai phiéu Nhat Ban 10 nam
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That tha vi, lgi suat trai phi€u 10 nam cta Nhat Ban dang tang lén nhung déng Yén lai mat gia so
V@i USD (Hinh 9) va Euro (Hinh 10) ké tir dau nam. Diéu nay ré rang ¢ 1€ 1a do Igi suat trai phiéu
ky han 10 nam clia My cling dang tang lén.

Hinh 9: Ty gia USDJPY
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Hinh 10: Ty gia EURJPY
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Nho da tang trudng tiéu dung tang 4%, GDP thuc té cia My da tang 4,9% trong Q3 (so véi quy
trudc, diéu chinh theo mua), mét muc tang trudng manh mé dang ngac nhién. Ngoai tiéu dung,
hang t6n kho va chi tiéu cong da dong gép vao GDP, trong khi dau tu tu nhan va xudt khau rong
giam tang truéng.

Tuy nhién, ty 1& ng chinh pht trén GDP van & muc cao, giam nhe tir 133% trong Q2/2020 xudéng
con 120% trong Q2/2023 (Hinh 11). Van dé la thi trudng dang tap trung vao chi phi trd ng ngay
cang tang. Do dd, cac khoan thanh toan 1ai rong hang nam ctia My tinh theo phan tram doanh
thu cta chinh ph lién bang da tang tur 8,3% vao thang 4/2022 Ién 14,8% vao thang 9/2023, muc
cao nhat ké tir thang 3/1998. Tinh theo dong dé la My, cac khoén thanh toan li rong cta chinh
phu lién bang da tang gan gap doi tir 345 ty USD trong nam tai chinh 2020 1én mdc ky luc 659 ty
USD trong nam tai chinh 2023 két thuc vao thang 9/2023 (Hinh 12). Cling can nhan manh rang ty
I& ng ctia chinh phd My trén GDP van cao hon nhiéu so véi muc 107% trudc Covid trong Q1 2020.

Hinh 11: Ng cdng ctia My trén GDP
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Hinh 12: Thanh toan lai rong ctia chinh pht lién bang Hoa Ky
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Tém lai:

e Trién vong kinh té bi lu m& béi chién tranh va i suat cao. Thi trudng tai san dudng nhu khéng
danh gia day du rai ro. Béi véi ching t6i, con nhiéu rdi ro gidm gia cho thij trudng ching
khodan.

e  Gia dau thd da tang ké ti thang Bay (Hinh 13) khi viéc cit gidm nguén cung clia OPEC dugc
thyc hién va lai tang thém vao thang 10 khi rti ro xung dot ngay cang tram trong. Bong nghia
v3i lam phat toan cau khé cé thé gidam trong vai thang tai.
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Hinh 13: Gia WTI

luahawaii published on TradingView.com, Oct 28, 2023 14:45 UTC-7
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1. Patterson, W. va Manthey E. (2023), “Nguén cdp dir lieu hang héa: Nhu cdu ddu manh mé caa Trung Quéc” ING
Commodities Daily, ngay 19 thdng 10 ndm 2023.

2. Sun, J.(2023), “Ngay ca mét Trung Quéc dang chdm lai thi van la chia khéa doi véi thj trudng hang héa” Lombard
Odier Investment Insight, ngay 4 thdng 9 nam 2023.
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Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khong nhdm dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién lugc
va hoan cénh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic cé thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao
cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh
dau tu cha chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i
Vi viéc st dung toan bé hodc timg phan théng tin hay y kién nao ctia ban bao cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo céo nay déu la quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban co cao nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhirng nguén ma ching tdi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng
dam béo rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi c6 gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va 3 tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma
khéng cé su déng y ctia Rong Viet Securities déu tréi luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2023.
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