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Vi MO VIET NAM: TINH THE KHO KHAN

e Téc dodng lan tod clia d4u tu cong va xuat khau sang toan bd nén kinh té chua ré rang

e Trién vong lam phat trong nifa sau nam 2024

e Aplucty gia tam Iang trong khi lai suat huy dong bt dau tang

Hinh 1: Tinh hinh thuc hién vén dau tu céng

Thuc hién 2024
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Tac dong lan toa chia dau tu céng va xuat khau sang toan bé nén kinh té chua ré rang

T6c d6 tang trudng von dau tu cdng va xuat khiu ching lai do sy ma& dan cla hiéu ting muc nén
thap. Theo udc tinh cta B Tai chinh, udc gidi ngan von dau tu cong tinh dén ngay 30/04/2024
dat 115.906,9 ty déng, tuong duong 16,4% téng ké hoach. Ty 1& hoan thanh ké hoach cao hon so
véi cung ky, du vay, téc do tang trudng von dau tu cong da thu hep dang ké, chi tang 4,8% so VGi
cung ky trong 472024, thap hon muic tdng 22,7% trong Q1/2024. B4o cao chi tiét cho thay viéc
thuc hién giai ngan von dau tu céng chi tich cuc & moét s6 Bo, ca quan Trung Uong va dia phuong
nhu Bo GTVT (15.189,9 ty déng, ~25,6% KH), B Qudc Phong (3.963,9 ty dong, ~20,4% KH), Bo
NNPTNT (2.809,4 ty déng, ~28,3% KH), Long An (3.212,8 ty déng, ~38,3% KH), Thanh Hoa (3.045
ty dong, ~25,8% KH). Céc dia phuong dugc ky vong sé tang toc gidi ngan von dau tu cong va tao
tac dong lan tod nhu Ha Néi hay Tp.HCM van chua c6 tién trién thuc su. Tinh dén 30/04/2024, quy
mo vén dau tu cong tai Ha Noi va Tp.HCM lan luot dat 10.323,3 ty déng (~12,7% KH) va 7.948,7 ty
déng (~10,0% KH). Péng thai, du an Vanh Dai 4 - Ha Noi va Vanh dai 3 — TP.HCM chi méi hoan
thanh dugc 7,9% KH va 3,3% KH tinh dén 31/03/2024.

Tang trudng hoat déng xuat khiu cling suy gidm trong thang 4/2024, dat 10,6% so vGi cung ky,
thap hon muc tang 13,0% trong thang trudc. Viéc xuat khiu tang trudng cham lai ciing thé hién
qua muic gidm 8,1% trong téng kim ngach xuat khiu so véi thang trudc. Luy ké 472024, kim ngach
xuat khau dat 123,6 ty $, tang 15,0% so vdéi cung ky, thdp hon muc ting 16,8% trong Q1/2024.
Hoat dong xuat khiu va dau tu cong chiing lai 1a phu hgp véi ky vong ctia ching t6i.

Hinh 2: Tang truéng thuong mai
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Trong khi d6, ky vong vé tac déng lan toa ca hoat déng dau tu cong va xuat khiu sang toan bo
nén kinh té€ hién chua c6 trién vong ré rang. Bao cdo tinh hinh kinh té€ xa héi thang 4/2024 cla
TCTK chi ra su cai thién nhe trong hoat déng san xuat cong nghiép va chi tiéu cia nén kinh té.

e Téng trudng chi s6 san xuat cong nghiép trong thang 4/2024 dat 6,3% so vai cung ky, cao
han muc tang 4,8% trong thang trudc. Tinh chung 472024, linh vuc céng nghiép ché bién
ché tao tang truéng 6,3%, cao han muc tang 5,9% trong Q1/2024.

e Tuaong tu, chi s6 PMI nganh san xuat cling cai thién t& muc 49,9 diém trong thang truéc lén
50,3 diém. Téng s6 lugng don dat hang mdi tang véi téc d6 nhanh hon s6 lugng don hang
xuat khdu méi ham y nhu cau trong nudc tich cuc han so véi bén ngoai.
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e Tdc dd tang clia doanh sé ban 1& hang hoa va dich vu thé hién muc tang t6t nhat theo thang
ké tir thang 10/2023, tang 2,0% so véi thang trudc. Tuy nhién, tang trudng doanh sé ban lé
hang hod va dich vu 6n dinh & muc 9,0% so véi cung ky. Tinh chung 4T2024, t6ng muc ban
I& hang hoa va dich vu tang 8,5% so véi cung ky, cao han muic tang 8,2% trong Q1/2024. Mdc
du doanh s6 bén lé tang truéng trén con sé danh nghia, muc tang thuc sau khi loai trir yéu
t6 gid van tuong d8i yéu, chi dat 5,3% so véi cling ky, thap han dang ké so véi muc ting 8,3%

trong 4T72023.
Hinh 3: Tang trudng hoat ddng san xuat céng nghiép Hinh 4: Dién bién doanh sé ban & hang hoa va dich vu
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét
Trién vong lam phat trong nita sau nam 2024

Muc tang gia chung ctia nén kinh t€ c6 xu hudng di lén trong cac thang dau nam 2024 nhung cé
thé gidm trong cac thang tdi. Trong 3 thang trd lai day, lam phat tinh theo nam déu tang tur 4,0%
dén 4,4% (muc tang cao nhat dugc ghi nhdn vao thang 4/2024 va gan tiém can muc tiéu ctia Chinh
ph(). Péng gop chinh vao muc tang cao cta lam phat cac thang dau nam nay la do tac dong tré
dén ti 1) nhom luong thuc, thuc phdm, 2) nhém nha & va VLXD, 3) nhdm dich vu y té va gido duc.
Xét riéng lam phat thang 4/2024, ba nhém hang nay déng gép gan 80% vao muc tang gia chung.
Trong do6, luong thuc, thuc phdm chiu anh hudng ctia da ting nhanh cla gia gao tir thang 8/2023.
Xét theo thang, chi s gia gao da giam lién ti€p hai thang, lan luct giam 0,5% va 0,8% so vai thang
truGc trong thang 3/2024 va thang 4/2024. Dién bién nay sé thuan Igi cho xu hudng lam phat
trong cac thang tiép theo do nhém luong thuc va thuc phdm chiém hon 33% tng co cau tinh chi
s0 gia CPI.

Nhom nha & va VLXD chiém 18,8% trong ré thanh phan tinh CPI, muc ting cao clia nhém hang
nay la do viéc diéu chinh gia cia cac mat hang dién, nudc va gas dién ra trong nam trugce. Chi s6
gia dién thang 4/2024 udc tang 10,6% so véi cling ky, cao hon muc diéu chinh tang 7,7% cua gia
bén lé dién binh quan trong nam 2023. Quyét dinh 05/2024 vé ca ché diéu chinh mdc gia ban lé
dién binh quan sé cé hiéu luc tir 15/05/2024. Theo d6, thai gian diéu chinh gia ban 1é dién binh
quan sé rut ngan con téi thi€u 03 thang ké tir 1an diéu chinh gia dién gan nhat so vai quy dinh ca
la 6 thang. Tinh ti 1an diéu chinh gan nhat (thang 11/2023), gia ban 1é dién binh quan van chua
c6 su diéu chinh. Bong thai, gia dién cing da dugc diéu chinh tang 4,5% trong thang 5 nam trudc.
Diéu nay dan dén quan ngai rdng gia dién co thé sé sém dugc diéu chinh. Trong thang 5/2024, ky
diéu chinh gia dién dugc rdt ngan va chi phi san xuat dién tiép tuc tang do EVN phai huy déng
nguén dién chi phi cao dé ddm bao cung Ung dién trong diéu kién thdi tiét ndng ndng kéo dai.
Tuy nhién, do hanh d6éng diéu chinh gia dién luén gan véi can d6i vi moé va Chinh phd van dat uu
tién 1a kiém soat lam phat, chiing t6i cho rang lan tang gia dién tiép theo c6 thé dugc tri hoan cho
dén khi lam phat c6 dau hiéu quay dau giam tré lai.

Vé cdu phan gia dich vu y té va gido duc, lan lugt tang 6,7% va 8,8% so véi cung ky nam 2023.
Chung téi cho rang phan I6n muc ting gia nay phan anh két qua cua viéc diéu chinh gia trong
nam trudc. Theo 16 trinh hoc phi méi cap nhat tai Nghi dinh 97/2023, hoc phi bac gido duc mam
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Hinh 5: Lam phat theo cau phan

non va phd théng ndm 2023-2024 dugc gilt 6n dinh, trong khi d6, 16 trinh tang hoc phi bac gido
duc dai hoc, nghé nghiép cong lap sé dugc [Ui 1 nam so vai 16 trinh trudc do. Vi dich vu y té, Luat
Kham chita bénh méi cé hiéu luc tir ngay 01/07/2024 véi quy dinh gid dich vu can tinh day da 4
nhom chi phi'. Theo B Y t€, can cu tinh gia dich vu méi trudc mat chi bao gobm 34 cau phan (chua
bao gém chi phi khau hao) sé& dugc ban hanh vao thang 7/2024. Theo d6, muc tang gia dich vu y
té mai so vdi gia hién hanh du kién dp dung vao cudi nam nay la khoang 5%, thap hon mc diéu
chinh khoang 9% trong nam 2023. Nhu vay, ap luc clia cadc mat hang do Nha nudc diéu tiét gia 1én
lam phat chung van sé dugc kiém soét.

Nhin vé trién vong lam phat cac thang con lai cla nam 2024, cac yéu t8 sé phan anh I&n ky vong
lam phat gom 1) ty gia va 2) dién bién gia dau. Nghién ctu dinh lugng chi ra mot sé két qua quan
trong vé moi tuong quan gilra lam phat, gia dau va ty gia tai Viét Nam. Tha nhat, dé tré tac dong
cUa gia dau va ty gia lén lam phat 1a ré rét nhat trong khoang thaoi gian tur 3-6 thang. Th hai, tac
déng cda gia dau lén lam phat sé nghiém trong hon tac déng cda ty gia (Nguyén Thi Yén Hanh va
cdng sy, 2024)2. Cudi cing, muc do truyén dan cla ty gia vao lam phat sé phu thudc va méi trudng
lam phat, ap luc mat gia tién déng sé tac ddng manh dén lam phét trong diéu kién lam phat theo
thang & trén ngudng 1,5% (Quach Doanh Nghiép, 2019)3. Nhu trinh bay & phan vi mé thé gidi, tri
khi co6 cu s6c vé dia chinh tri dan dén viéc gia dau tang toc trong mot thoi gian ngan, gia dau Brent
thé gigi dugc ky vong sé dao déng trong viing 85-90$/thling tif nay dén cudi nam 2024. Theo dé,
gia dau binh quan nam 2024 udc tang 5-7% so véi nam 2023, diéu nay sé khéng gay anh hudng
I6n dén xu hudng lam phat. Ngoai ra, lam phat trung binh theo thang tir dau nam dén nay khoang
0,3%/thang cho thay Viét Nam van dang trong méi trudng lam phat vira phai. Dong thai, ap luc
tdng giad cac mat hang nhu thuc phdm, xang dau va mat hang Nha nudc diéu tiét gia van dugc
ki€ém soat tuang déi tét. Do do, chung téi ky vong viéc tién déng mat gia khoang 5,0% ti dau nam
dén nay sé khong tac dong qua I6n dén dién bién lam phat ntia sau nam 2024. Ching téi diéu
chinh nhe muic dy bao lam phat nam 2024 tir mdc 3,5% 1én 3,8% sau khi can nhac anh hudng cla
gia dau va ty gia. Mic tang gia chung ky vong van thap hon muc tiéu kiém soat lam phat 4,5% cla
Chinh pha.

Hinh 6: Lam phat theo cau phan
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét
Ap luc ty gia tam ling trong khi lai suit huy dong bat dau ting

Ké tir sau khi NHNN bét dau ban ngoai té, da tang cda ty gia USD/VND trén thi trudng lién ngan
hang da dung lai. Trong suét 2 tuan cudi thang 4 va dau thang 5, ty gia niém yét tai VCB gan nhu
khéng d6i & muc 25.127-25.457 déng/USD. Cling véi do, ty gia trén thi trudng tu do ciing neo &
muc cao khoang 25.700-25.800 déng d6i véi chiéu ban ra. Quy mé ban ngoai té ciia NHNN tu
19/04 dén nay khong qua I6n, udc chi khoang 500-700 triéu USD* (~13-18 nghin ty d6ng). Ching
t6i cho rang ba yéu t6 giup ty gia ngling tang thém la 1) dong USD gdp dang nguéng can & vung

" Chi phi nhén céng, chi phi truc tiép st dung cho khdm chda bénh, khdu hao thiét bjva chi phi quén ly.
2 https://kinhtevadubao.vn/ung-dung-mo-hinh-var-trong-phan-tich-moi-quan-he-giua-ty-gia-hoi-doai-va-lam-phat-o-viet-nam-28208.htm|
3 https://journalofscience.ou.edu.vn/index.php/econ-vi/article/view/476/404

“Theo Wigroup
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Hinh 7: Dién bién ty gia USDVND

105-106, 2) Hoat dong diéu tiét cia NHNN trén thi trudng mé khién mat bang lai suat trén thi
trudng lién ngan hang neo & muc cao, binh quan khoang 4,2%/nam déi véi lai suat cho vay qua
dém doi véi tién dong trong hai tuan cudi thang 4, va 3) mat bang lai suat trén thi trudng mé
nhich 1én clng vai lai suat huy dong tang trd lai cling tac dong dén ky vong vé ty gia. Kich ban
kiém soat da mat gia tién déng & miic 5% co thé gilr dugc trong ngén han, tuy nhién, bién s6 vé
trién vong lai suat cia Fed va kha ndng déng USD phuc héi van dang khién cho rdi ro mat gia tién
déng van hién hiu.

Dién bién dang chu y trong thang 4/2024 theo sau hanh dong can thiép dé kiém soat da mat gia
cla tién dong la 1ai suat huy dong da tang trd lai tir vung day. Cu thé, xu hudng lai sust cia nhém
NHTMCP Nha nudc co su phan hoa. Trong khi BIDV va Vietinbank lan lugt diéu chinh tang lai suat
huy déng céc ky han 1-9 thang thém 10-20 diém co ban, Vietcombank giam 1ai suat huy dong tat
cé cac ky han thém 10 diém co ban so véi cudi Q1/2024, 1ai sudt huy dong tai Agribank khéng déi.
Lai suat huy doéng cia nhém NHTMCP tu nhan ghi nhan miuc ting manh hon tir 20-50 diém co
ban trong thang 4/2024. Dac biét, miic tang manh nhat & cac ky han ngan (1-3 thang) thudc vé
nhém NHTMCP tu nhan cap 1° trong khi cac NHTMCP thuéc dién tai co cdu cé xu hudng diéu
chinh lai suat huy dong & cac ky han dai hon (ti 6 thang trg [én). So véi dau nam, 1ai suat huy déng
binh quan van thap hon khoadng 50-75 diém co ban. Quan sat thém dién bién lai sut lién ngan
hang va ty gia gan day, ching t6i cho rang mat bang lai sudt huy dong c6 thé phuc hoi vé thai
diém dau nam nay trong cac thang tdi, tuong duong vai muc tang binh quan 50-100 diém co ban
tur vung day, tuy ky han va nhém ngéan hang. Dién bién ti€p theo clia mat bang lai suat sé tuy
thudc vao kha nang kiém soat da mat gia cla tién déng cliing nhu dién bién chinh sach tién té
cla Fed.

Trong cac thang tai, mot s6 dién bién vi mé quan trong can theo dai trén thi trudng tién té gém:
1) NHNN c6 kha nang sé hat rong tré lai nham duy tri muc nén 1ai suat du cao trén thi trudng lién
ngan hang dé iing pho véi ép luc ty gia, 2) yéu t6 thac ddy ap luc mat gia tién dong co thé quay
trd lai néu Fed tri hoan thém thai diém cat gidm lai suat hodc 3) dong thai gidm lai suat cla cac
NHTW I6n (trit Fed) tao co hoi dé déng USD phuc hdi qua ngudng can 105-106.

Hinh 8: Dién bién lai suat huy déng
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KINH TE TRUNG QUOC PHUC HOI TRONG NGHI NGO - KINH TE MY TANG TRUGNG
CHAM LAI - TRIEN VONG GIA CA HANG HOA

e Kinh t€ Trung Qudc phuc héi trong nghi ngd méic dit GDP quy 1 tdng vugt ky vong

e Kinh t€ My tdng trudng chdm lai trong khi lam phdt van & muic cao

e Triénvong so bo vé gid ca hang hod

Kinh té Trung Quéc phuc héi trong nghi ngé mic dit GDP quy 1 tang vuot ky vong

GDP cutia Trung Quéc da thé hién su cai thién dang ké trong quy dau tién, ghi nhan muc ting
trudng 1a 5,3%, vugt han ky vong khi Bac Kinh né luc thic ddy su phuc héi dua vao nganh san
xudt. Téc do tang trudng manh mé nay vugt xa du doéan clia cac nha phan tich 1a 4,6% va cao hon
tang trudng 5,2% cda quy trudc. Tang trudng hang quy tang 1én 1,6% tU 1,4% trong ba thang trudc
dé. San xuat cong nghiép tang 6,1% so vd&i cling ky nam trudc trong quy 1 nam 2024, dugc thic
déy bdi su tdng trudng manh mé trong nganh san xuét cong nghé cao, m& réng 7,5% va ting té¢
2,6 diém phan tram so vdi quy trudc 1a quy 4 ndm 2023. Doanh s8 ban 1& hang tiéu dung da giam
té¢, ghi nhan tang trudng 4,7% so vaGi cung ky nam trudc, trong khi doanh sé ban Ié truc tuyén da
tang manh 12,4% trong cling giai doan. Ngoai ra, dau tu ¢ dinh cing da cai thién, tang 4,5% so
vGi cing ky nam trudc, dugc thic day bai su tang trudng 9,9% trong dau tu san xuat.

Tuy nhién, mét loat cac chi s6 thang Ba cho thay rang nhu cau néi dia van con yéu, va dién bién
nay c6 thé lam cham lai da tang trudng kinh té téng thé clia Trung Quéc. San xuat cong nghiép
trong thang Ba chi tang 4,5% so vdi cling ky nam trudc, thap hon so véi du bao 1a 6,0% va tang
7,0% trong hai thang dau tién. Doanh sé ban |é tang 3,1% trong thang Ba so v&i ciing ky nam
trudc, giam so véi muc 5,5% clia thang Hai. Nguyén nhan dén tl viéc long tin va thu nhap ctia ho
gia dinh giam sau dién bién cai thién trong hoat déng tiéu dung gan vai ky nghi Tét nguyén dan.
Diéu kién nhu cdu bén ngoai van kho ludng, thé hién qua tinh hinh xuat khau yéu kém clia thang
Ba khi xuat khiu gidm 7,5% so véi cung ky nam trudc.

Bén canh d6, khiing hoadng trong linh vuc bat déng san da van dang la yéu t6 tac déng tiéu cuc
déi vai nén kinh t€ Trung Quéc trong béi cdnh 70% tng s tai san ho gia dinh Trung Qudc lién
quan dén bat déng san. Thang trudc, Trung Qudc chiing kién muic giam gia nha méi nhanh nhat
trong hon tam nam, gidm 2,2% trong thang 3 so vai cing ky nam trudc, thap han so véi miic giam
1,4% trong thang 2. Pau tu bat dong san gidm 9,5% so va&i cung ky nam ngoai trong quy 1, lam
tram trong thém sy suy gidm sau muc giam 9,0% vao thang 1 va thang 2. Doanh sé ban bat dong
san theo dién tich san cling chiu anh huéng nang né, giam 23,7%, cao hon so véi muc giam 20,5%
trong hai thang dau nam.

Sau khi con s6 tang trudng trong quy dau tién vugt xa mong doi, Goldman Sachs da diéu chinh
du bao tang trudng GDP ctia Trung Quéc 1én 5,0% tir 4,8% cho nam 2024, phu hgp véi muc tiéu
tdng trudng ctia Chinh pht Trung Quéc. Tuy nhién, ¢ thé thdy nén kinh té nudc nay hién dang
trai qua hién tugng ‘mét nén kinh té€ vai hai téc do'. San xuat van tiép tuc la ddng luc chinh, trong
khi chi tiéu cdia ho gia dinh van kém kha quan. Ngoai ra, van con ton tai quan ngai vé trién vong
tang trudng cac quy ti€p theo khi dit liéu thang Ba cho thay su cham lai cGa nén kinh té. Mot tré
ngai I6n khéac d6i véi Trung Qudc dén ti cac bién phap tring phat ciia phuong Tay, bao gém cac
muc thué bé sung, cht yéu la do My gan day da budc toi Trung Qudc vé van dé qua muic san xuat.
Diéu nay c6 thé dat ra t thach thiic hoat dong thucng mai cling nhu da tiang trudng kinh té€ clia
Trung Quéc trong thai gian tdi.
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Kinh t& My tang truéng cham lai trong khi lam phat van & mic cao

Tang trudng kinh té ctia My trong quy dau tién da bat ngs yéu hon nhiéu so véi du kién. GDP ghi
nhan muc tang la 1,6% hang nam trong Q1 nam 2024, thap hon so va&i muc tang trudng la 3,4%
trong Q4 nam 2023 va du bao déng thuan la 2,4%. Hau hét su cham lai trong tang trudng dugc
quy cho viéc gidm t6c do ting trudng cla hang ton kho va xudt khiu rong, khién ting trudng
GDP gidm 1,21 diém phan tram. Su cham lai clia GDP cling dén ti viéc tang truéng dau tu téng
thé suy gidm, tir 22,1% trong Q4 xuéng con 1,6% trong Q1. Tuy nhién, di liéu théng ké lai cho thay
dau hiéu tich cuc cho thj trudng bat déng san: dau tu vao nha & tang manh 13,9%, day la muc

tang 16n nhat ké tir Q4 nam 2020.

DU con s6 téng thé khéng nhu ky vong, khu vuc tu nhan cla Hoa Ky van tuong déi viing chic
trong Q1 nam 2024. MUc tang doanh s6 ban hang cudi cing cho ngudi mua trong nudc giam
xuéng 2,8% tu muc 3,6% trong Quy 4 nam 2023. Néu chi xem xét cac doanh nghiép tu nhan,
doanh thu cuéi cung thuc té van tang trudng khoang 3,1%, gidm nhe so vai muic tang 3,3% trong
quy trudc. Trong khi d6, déng luc chinh cho tang trudng ctia My, chi tiéu tiéu dung cling cham lai
dat 2,5%, giam so v&i muc tang 3,3% trong quy trudc. Tuy nhién, tdng trudng trong chi tiéu dich
vu da phan nao bu d3p cho su sut giam cua chi tiéu hang hoa. Chi tiéu cho hang hoa giam 0,4%
trong Q1 so v&i muic tang 3,0% trong Q4, chd yéu do chi tiéu cho hang hoa lau bén giam 1,2%.
Ngudgc lai, chi tiéu cho dich vu cé mic tdang dang cha y, tang 4,0%, danh ddu muc cao nhat hang
quy k& tir Q3 ndm 2021. Ngoai ra, chi tiéu chinh phu cling gidam xudng con 1,2% do chi tiéu lién
bang gidm 0,2%, danh ddu muc gidm dau tién sau hai nam. Tang trudng chi tiéu & cap tiéu bang
va dia phuong cling gidm xuéng 2,0%, sau muc tang 6,0% trong Q4 nam 2023.

Két qua dang lo ngai han la chi sé Chi tiéu Tiéu dung Ca nhan (PCE) cho thay két qua lam phat van
kha cao, tang 3,4% trong Q1 nam 2024, gan gap doi téc dé cha quy trudc la 1,8%. Chi s6 PCE cot
16i, khdng bao gém thuc phdm va nidng luong, tang 3,7% trong Q1, cao hon muc muc tiéu 2,0%
cua Fed trong hai quy lién ti€p va cao han ky vong 3,4%. Trong cuéc hop gan day nhat (30 thang
4-01thang 5 nam 2024), Fed da dong y gitt nguyén lai suat diéu hanh & muc 5,25-5,50%, phu hgp
vGi ky vong clia thi trudng. Tuy nhién, diéu can luu y la Fed da quyét dinh gidm t6c d6 ctia chuong
trinh that chat dinh lugng (QT) tir 60 ty USD/thang xuéng con 25 ty USD/théng ké tir thang 6 nam
2024. Ngoai ra, Chu tich Fed Jerome Powell cling da loai bé nhimng lo ngai vé viéc tang lai suat
bdng cach xac nhan rang doéng thai tiép theo clia Fed khé c6 thé 13 tang lai suat. Bat chap dién
bién lam phat va tang trudng kinh té€ hién tai, két qua cudc hop thang 5/2024 cho thay Fed cé vé
nhu muén ndi ldng cac diéu kién tai chinh va ngan chan tinh trang can kiét thanh khoan, diéu nay
cling béo hiéu chinh sach tién té 6n hoa hon so véi du doan cla thi trudng. Theo dit liéu ngay
5/5/2024, khoang 48,8% nha giao dich ky vong lai suat sé gidm 25 diém ca ban vao thang 9 nam
2024, theo CME FedWatch Tool. Hién tai, kich ban hai lan c3t gidm li sut 50 diém co ban 1a co s&
hgp Iy cho nam 2024. Tuy nhién, rdi ro nghiéng vé viéc Fed sé tri hoan viéc cat giam hon nita do

lam phat & My khéng gidm nhu ky vong.

Hinh 15: GDP cia My theo quy Hinh 16: GDP ciia My theo nam
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Hinh 17: Lam phat CPI cia My Hinh 18: Lam phat PCE ctia My
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Trién vong so bd vé gia hang héa nira cuéi nam 2024

Cang thang leo thang & Trung Dong da budc vao mét giai doan méi sau cudc tan cong gan day
cuda Iran vao nhiéu khu vuc cua Israel vao ngay 14 thang 4. Cudc dap tra nay dugc kich hoat bai
mot cudc tan cong clia Israel nham vao Lanh sy quan Iran tai Damascus, Syria, vao ngay 1 thang 4
nam 2024. Cudc xung dot dang dién ra nay da lam ddy 1én méi lo ngai vé tac déng tiém tang cla
né doi vai gia dau, do vai trd quan trong cta cac qudc gia Trung Déng trong san xudt va van
chuyén diu toan cau. Pau thang nay, trudc khi lran tan cdng Israel, gia dau tho Brent da vuot trén
90 USD/thung, nhung sau dé da gidm tré lai khodng 86-88 USD/thung. Tuong tuy, trudc khi xay ra
su O, dau thd WTI dat dinh trén 86 USD/thung nhung lai gidam xu6ng khoang 83 USD/thung. Gia
dau tang 3% vao ngay 12 thang 4 sau khi Iran tan cong Israel, sau d6 giam xudng va tang vot 4%
vao ngay 19 thang 4 khi Israel trd dda, sau d6 lai giam. Tinh trang nay tuong ty nhu khi ngudi
Houthis gay ra su gian doan qua Bién D4, nhung thi trudng da diéu chinh sau dé. Dién bién nay
cho thdy rdng mac du cac nha dau tu van quan ngai vé cang thang khu vuc Trung Dong nhung
giad dau khéng tang dang ké, theo do, kich ban co s& van nghiéng vé viéc xung dot dugc kiém ché
va gia dau tiép tuc chiu dnh hudng béi méi lo ngai vé trién vong tang trudng toan cau.

Cang thang gitra Israel va Iran cling da anh huéng dén cac thi trudng hang héa khac nhau, chdng
han nhu kim loai. Mdc du ¢é ky vong vé su tdng manh clia gia vang nhu mét tai san tra 8n, nhung
sau su kién, chuing ta chi ching kién mét su tang nhe ctia kim loai quy. Vang ghi nhan muc tang
nhe khoang 4,7% tu 2.229,95/ounce lén 2.334,3$/ounce vao thang 4/2024. Nguac lai, bac da trai
qua mét su tang dang ké han 13 10,2% trong thang 4 1én 27,4$/ounce. Gid nhém tang 4,6% trong
thang, trong khi déng va kém lan lugt tang 16,8% va 11,3%. Trong linh vuc ndng nghiép, gia gao,
duding va cao su da giam lan lugt 1,9%, 9,1% va 11,7% vao thang 4. Ngugc lai, ngé va lua mi c6
muc tang dang cha y lan luct la 10,7% va 7,6%. Gia Cacao, bat dau tir ndm 2024 & muc dudi
4.2005%/tan, hién giao dich & muc cao nhat moi thai dai la 9.945%/tan. Tuy nhién, sy gia tang I6n
nay khong phai do xung d6t ma la do sy gian doan vé phia nguén cung do diéu kién thai tiét kho
han nghiém trong do El Nifio gay ra, cac vu chay rung dugc bao cdo va su bung phat ctia virus lam
gidm nguén cung cacao.

Dién bién gia hang hoa toan cau da cho thay su tang gia trong nhimng thang gan day. Cang théng
dia chinh tri va yéu t6 ca ban hé trg, chdng han nhu tinh trang thiéu nguén cung, da dan dén su
gia tang clia gia hang héa. Trong nhiing thang tai, xu hudng gia dau sé phu thuéc vao 1) diéu kién
cung-cau trén thi trudng giao ngay, 2) quyét dinh ctia cac thanh vién OPEC+ vé viéc kéo dai thai
gian cat giam san lugng, 3) nhu cdu tiém nang tang tir nhiing nudc tiéu thu dau I6n va 4) cang
thdng dia chinh tri leo thang. Hién tai, ca 4 yéu t6 nay van thuan lgi cho gia dau. Két qua 13, bén
canh kha nang tang dét bién ngan han do dia chinh tri gay ra, gia dau c6 thé duy tri & muc 85-90
USD/thling trong sudt thang 5 va nlra cudi ndm 2024, Déng thdi, cac chuyén gia tin rang gia vang
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van ¢6 chd ding viing do vang la loai tai san dé€ phong ngtia lam phat va cac su kién rdi ro. Chua
ké dén chat xuc tac dai han cho vang van ndm & nhu cau tich luy vang duy tri clia cdc ngan hang
trung uang va thi trudng Trung Quéc. Déi vai gia luong thuc, véi du bao rang El Nifio sé bién mat
vao ntia dau nam 2024 va La Nifa c6 thé quay tré lai vao cudi nam 2024, qua trinh chuyén déi thai
tiét thuan Igi sé c6 thé thic ddy nhe san lugng ndng nghiép va gilp giam gia luong thuc toan cau.

Hinh 19: Gia dau thé Brent va WTI ($/thuing)
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CHi SO Vi MO VIET NAM THANG 04/2024
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CHi SO Vi MO THE GIGI THANG 04/2024
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Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat |a 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 céu, 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 tirmg phan théng tin hay y kién nao ctia ban bdo cdo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong béo céo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky moét 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, chiing 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 ching 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 sy déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2024.
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