05/04/2024

Chuyén Pé Vi Mé

RONGVIET

KINH TE Q1/2024: NANG HAN CHG MUA RAO SECURITIES

e Tdng truéng kinh t€ Q1/2024 phu hgp véi ky vong.
e Ap luc diéu hanh chinh sdch tién té trong Q1/2024.

_—
2009 &

Tran Thi Ha My

my.tth@vdsc.com.vn

Pham H{ru Luan

luan.ph@vdsc.com.vn

Tran Thi Ngoc Ha
ha.ttn@vdsc.com.vn
Phan Thi Phuong Thao

thao.ptp@vdsc.com.vn

Vui long xem nhiing cong bo thdng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 1


mailto:my.tth@vdsc.com.vn
mailto:luan.ph@vdsc.com.vn
mailto:ha.ttn@vdsc.com.vn
mailto:thao.ptp@vdsc.com.vn

NOI DUNG CHINH

KINH TE VIET NAM: KINH TE Q1/2024: NANG HAN CHG MUA RAO 3
v’ Tang trudng kinh t& Q1/2024 pht hop véi ky vong 3
v Ap luc diéu hanh chinh sach tién té trong Q1/2024 4
DONG YEN YEU - XU HUGNG GIAM LAM PHAT CON GAP GHENH -GDP TRUNG QUOC Q1/2024 TOT HON DU KIEN .........cue.... 7
v Péng Yén yéu di sau khi NHTW Nhat két thic chinh sach i suat am 7
v' Hanh trinh gidm lam phét & My sé con gap ghénh 8
v" Sy phuc héi kinh té ctia Trung Quéc c6 thé vuat ky vong trong Q1/2024 9
CHi SO ViMO VIET NAM THANG 03/2024 1
CHi SO Vi MO THE GIGI THANG 3 12

Vui lIdng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2



KINH TE VIET NAM: KINH TE Q1/2024: NANG HAN CHO MUA RAO
e Tang trudng kinh t€ Q1/2024 phu hop véi ky vong

e Apluc diéu hanh chinh sach tién té trong Q1/2024

Tang truéng kinh té Q1/2024 phu hgp véi ky vong

Tang trudng GDP quy 1/2024 udc dat 5,7%, muc tdng cao nhat trong quy 1 ké tir nam 2020 dén
nay. Trong Q1/2024, nganh khai khoang la nganh duy nhat ghi nhan tang truéng am va hoat dong
cla nganh nay da suy gidm quy thu ba lién ti€p. Néu loai trir d&i nhém nganh khai khoang, tang
trudng kinh té dat 5,9% so vdi cung ky.

Hoat dong cGia nganh cong nghiép va xay dung phuc héi va dong gop 2,2 diém % vao tang trudng.
Tuy nhién, muc phuc héi dugc ghi nhan la tuang déi cham trén co sd muc tang trudng am cua
cung ky. Trong d6, nganh céng nghiép ché bién ché tao tang trudng xap xi 7,0% trong Q1/2024,
muc tang nay van thap hon binh quan giai doan 2019-2022. GDP nganh xay dung tang 6,8%, cao
hon muic tdng 1,9% clia cing ky ndm trudc nhung thap hon mic tang 7,1% trong ca nam 2023.

Hinh 1: Tang trudng GDP theo mét s6 hoat déng kinh té

Tang truéng GDP
Nong nghiép
Khai khoang
San xuat céng nghiép
Xay dung
Bénlé
Van tai
Luu trd & an udéng
Dich vu tai chinh
Bat dong san
Khac

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

% so véi cung ky % dong goép vao GDP
3,3 4,1 55 6,7 57 3,3 4,1 55 6,7 5,7
2,9 3,7 4,3 4,1 3,0 0,3 04 0,5 0,5 0,3
-4,1 0,8 -5,5 -4,2 -5,8 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
-0,5 0,6 5,6 8,0 7,0 -0,1 0,1 1,3 1,9 1,6
1,9 7,7 8,0 93 6,8 0,1 0,5 0,6 0,7 04
8,0 8,0 8,7 99 6,9 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7
6,7 9,6 9,7 10,0 10,6 04 0,5 0,5 0,5 0,6
229 8,8 9,4 89 83 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2
7.8 6,1 4,8 6,4 5.2 04 0,3 0,3 04 0,3
-0,7 -1,1 -0,2 2,1 1,7 -0,0 -0,0 -0,0 0,1 0,1
3,9 4,9 5,6 58 6,1 11 1,3 1,5 1,8 1,7

Buc tranh san xuat cong nghiép va xuat khiu trong quy dau nam cé su léch pha khi xét theo ting
truédng mat hang.

Nhiing mat hang céng nghiép tang trudng manh vé san lugng san xuat trong Q1/2024 c6 thé
ké dén la xang dau (+21,7%), dudng (+14,0%), vai dét (+21,8%), phan bén (19,9%), sit thép
(+11,8%), va dién (+11,4%).

Ngugc lai, tang trudng vé san lugng clia cac nganh xuat khau quan trong la rat yéu, chang
han nhu thuy san (+3,4%), dét may (+1,8%), giay dép (-4,8%), linh kién dién tu (-5,3%), dién
thoai (-13,3%) va ti vi (-11,1%). Trong khi d6, kim ngach xuat khdu tang trudng 17,0% so vai
cung ky trong Q1/2024, do chi s6 gia xuat khau chung gidm 1,75% so véi cung ky nén cé thé
gia dinh la kim ngach xuat khau tang phan nhiéu dén tir lugng hang hod xuat khau tang.
Mc dé phuc héi vé kim ngach xuat khiu cé su phan hoa gém: 1) Tich cuc nhat & nhém hang
nong san (+34,2%), tiép theo la nhém hang dién t& (+21,8%), sat thép (+20,9%), gb va san
pham g6 (+18,9%); 2) Tang trudng viia phai 8 nhém Giay dép (+11,9%), May moc (+10,2%) va
Dét may (+7,9%); va 3) Téc d6 phuc h6i cham & nhom Tui xach, va li, ma 6 du (+5,2%) va Thuy
san (+1,9%). C6 thé thay, t8c do tang clia xuat khdu nhom hang dién ti hay dét may dudng
nhu khéng song hanh véi su gia tang vé san lugng san xuat. Ngoai ra, ton kho hang dién t
van tang 10,1% so vai cung thai diém nam 2023, nhung ton kho hang dét may dang giam
(tén kho trang phuc gidam 8,5% so véi clung thdi diém nam 2023).

Xét & khia canh dich vy, tang trudng GDP linh vuc nay trong Q1/2024 14 6,1%, thap hon mic tang
6,6% ctia cling ky. Khéng xét dén giai doan bi anh hudng bai Covid-19, linh vuc dich vu dang tang
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Hinh 2: Tang truédng GDP theo linh vuc

mmm Thué sp trir trg cap sp

trudng vai téc dé thap nhat ké tirQ1/2016 dén nay. Nguyén nhan tang trudng suy gidm trong linh
vuc dich vu la do 1) linh vuc ban 1& hang hoa (chiém ty trong 10% GDP) tang tudng khoang 6,9%,
2) tai chinh va bat dong san (chiém 8,9% GDP) tang trudng lan luot 5,2% va 1,7%, va 3) téc do
tang trudng cla linh vuc lién quan dén du lich sau Covid-19 thu hep, vi du nhu dich vu luu trd an
udng hay vui chai gidi tri (chiém téng cong khodng 3,5% GDP) chi tang lan luot 8,3% va 7,3% trong
Q1/2024, thap hon dang ké so véi muic tang 12,2% va 12,6% trong nam 2023. Trong nganh dich
vy, diém sang la dich vu van tai kho bai, ghi nhan muic tang 10,6% so véi cung ky, cao hon muic
tang 9,2% ghi nhan trong nam 2023.

Tém lai, diém tich cuc trong buic tranh GDP Q1/2024 gém c6 nganh néng san, dién va van tai.
Diém chua tich cuc 1a téc dd phuc héi clia hoat ddng san xuat cdng nghiép van cham va ting
trudng suy giam & nhom nganh dich vu. Tang trudng xuat khau cao la di€m dang ghi nhan nhung
viéc boc tach chi tiét hoat ddng ciia nhom nganh céng nghiép theo mat hang cho thay déng luc
san xuat cGa cac nhdom hang chi luc trong hoat ddng xuat khau van con yéu.

Véi két qua tang trudng kinh té Q1, tang trudng kinh té ba quy con lai ciia nam can dat 6,1-6,8%
thi méi hoan thanh muc tiéu tang trudng ca nam 6,0-6,5% ctia Chinh phu. Dya trén hién trang cla
nén kinh té&, can dudi ctia muc tiéu ting trudng 6,0% la kha thi. Tuy nhién, dé dat dugc can trén thi
hoat ddng san xuat céng nghiép can cai thién hon nia trong béi canh thuong mai toan cau van
dang thuan lgi. Péng thdi, tiéu dung va dau tu trong nuéc van chd dgi su thic day rd rang hon
dén ti tac dong tré ca chinh sach ndi léng tién té va tai khoa.

Hinh 3: Tang truédng GDP theo g6c do sir dung
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Nguén: TCTK, CTCK Rong Viét

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét
Ap luc diéu hanh chinh sach tién té trong Q1/2024

Hai van dé néi bat trong diéu hanh chinh sach tién té trong Q1/2024 1a 1) Ap luc ty gia ting manh
trong quy dau nam anh huéng dén muc tiéu 6n dinh thj trudng tién té va 2) Nhu cau vén trong
nén kinh té€ yéu dan dén du thira thanh khodan trén thi trudng lién ngan hang.

Da6i vai van dé dau tién, nhu da nhan dinh trong cap nhat vé thi trudng tién té thang 3/2024,
chling t6i van bao luu quan diém tién déng c6 thé mat gia khoang 3% trong nlra dau nam 2024.
Hién tai, ty gia trén thi trudng lién ngan hang da vugt nguéng tam ly la 25.000 déng/USD. Ty gia
niém yét clia Vietcombank da tang 1én 25.130 d6ng/USD tai phién giao dich ngay 03/04, tang 2,9%
so v&i cudi nam 2024. Ty gia trén thi trudng vugt dinh ch da thiét 1ap vao thang 11/2022, da tang
nay c6 thé tiép dién dua ty gia trén thi trudng lién ngan hang lén sat ngudng 25.500 déng/USD
nhu muc neo cla ty gia trén thi trudng tu do. Tuy nhién, ching téi van ky vong ap luc ty gia sé ha
nhiét trong ntra sau cha quy 2 khi Fed bat dau cat giam lai suat.
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Hinh 6: Dién bién ty gia USDVND
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Nguén: FiinPro, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Hinh 7: Dién bién chénh léch lai suat USD-VND
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Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét
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DE (ing phé vai van dé con lai, NHNN da hat vé mot lugng tién véi quy mé khoang 163,5 nghin ty
déng trén thi trudng md (tinh dén ngay 03/04/2024).Viéc hat rong qua kénh tin phiéu NHNN dugc
kich hoat tir 11/03 va duy tri hon ndra thang qua, 1ai suat binh quan l1a 1,5%/nam va ky han la 28
ngay. Lugng tin phi€u NHNN dang luu hanh trén thi trudng la 172,0 nghin ty déng, sé dao han
dan trong thang 4/2024. O chiéu ngugc lai, NHNN cé dong thai bom tién qua kénh thi trudng mé
trong hai phién giao dich dau thang 4 véi quy mé khoang 8,5 nghin ty dong, lai suat cho vay ky
han 7 ngay la 4%/nam. Vao thang 4/2023, sau mét dgt hut rong vai ky han dai ma tién chua quay
trd lai hé théng, NHNN cling c6 hanh déng tuang tu khi thuc hién bom tién qua nghiép vu mua
ky han dé dam bao thanh khodn cho hé théng nén ching t6i cho rdng hoat déng diéu tiét clia
NHNN trén thi trudng ma khong phai la van dé dang quan ngai.

Xem xét cac kénh vén khac cia nén kinh té, thi trudng trai phi€éu doanh nghiép ti€p tuc tram lang
trong Q1/2024. Theo théng ké cua FiinPro, téng gia tri phat hanh méi dat khodng 19 nghin ty
déng, giam 36% so vdi cling ky. Doanh nghiép phat hanh cht yéu la nhém bat déng san va vat
lieu xay dung (chi€m 79% téng quy mé phat hanh). Quy mé mua lai cling chi dat khoang 13 nghin
ty déng, gidm hon 60% so véi cung ky. O kénh trai phiéu Chinh phl, quy mo phat hanh TPCP dat
khoang 73 nghin ty dong trong Q1/2024, chi dat 57,3% so véi ké hoach, gidam khoang 30% so véi
cung ky. Trai vai kénh cho vay qua hé théng ngan hang, lgi suat cla tréi phi€u doanh nghiép cé
xu hudng tang trong quy dau nam, mét phan do viéc phat hanh TPDN trong quy dau ndam nay
vang bong nhém ngan hang. Trong khi do, loi suat TPCP sau nhip giam trong hai thang dau nam
cling da phuc héi trd lai trong thang 3/2024. Dién bién nay song hanh véi &p luc ty gia leo thang
va NHNN thuc hién hdt bét thanh khodn hé théng. Tinh dén ngay 03/04/2024, lgi suat TPCP tang
khodng 10-50 diém cc ban so véi ddu nam, trong d6 mdic ting thap & ky han 2-3 nam va ting
nhiéu hon & ky han 5-10 nam. Viéc lgi sudt TPCP tang trd lai c6 thé ham y rang dgt cat gidm 1ai suat
huy dong trén thi trudng 1 c6 thé da két thic trong Q1/2024.

Cau hoi dang chg doi trong quy 2 va ca thai gian con lai ctia ndm la miic d6 phuc hoi ctia nhu cau
von trong nén kinh té. Theo udc tinh ctia TCTK, tang trudng tin dung tinh dén 25/03/2024 dat
0,26% so vdi cudi nam trudc. Muc tang trudng trong hoat dong cho vay cta nén kinh té trong
Q1/2024 nhu vay la thdp hon dang ké so vai dién bién cac nam trudc (trung binh 5 nam giai doan
2019-2023, tin dung tang 3,2% so v&i dau nam). Hién tai, mat bang lai suat trén thi truong 1 da
gidm ca & chiéu huy dong va cho vay. Theo théng ké ctia NHNN, 1ai suat huy déng gidam cham hon
1ai suat cho vay trong Q1/2024, gidm lan lugt 40 diém co ban va 60 diém co ban so vai dau nam.
Chung t6i cling quan sat thay nhiéu ngan hang tich cuc dua ra cac uu dai nham kich thich nhu
cau vay vén. Clung véi hoat dong kinh t€ Q1 van tao tién dé cho su cai thién trong cac quy tdi,
chiing téi duy tri quan diém lac quan trong than trong rdng doanh nghiép va ngudi dan sé ‘thdm
thau’ dugc tac dong tré cta chinh sach nai ldng tién té trong cac quy tdi, tir d6 boc 16 duoc qua

hanh vi tang tiéu dung va dau tu.
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Hinh 6: Dién bién lgi suat TPCP

Hinh 7: Dién bién bom/hut rong ciia NHNN trén thi truéng

mé
—2N —3N 5N 7N —— 10N —— 20N N Bom/hdt rong (truc phai)
7,0% A ———Nghiép vu mua ky han
6,0% Phat hanh tin phi€éu NHNN
0,
>,0% 300.000 60.000
4,0% 250.000 IE 40.000
200.000 20.000
[ ()}
3,0% S 150.000 ﬁu LRLT!
2,0% S 100.000 (20 000)
10% A +  50.000 (40.000)
! - (60.000)
0,0% T T T T T (50.000) (80.000)
VOO OO OO0 ———c—NANNANMMMNn NN NN AN NN NN NN S
————— (o o I o B o I o I o I Y I Y I Y I Y Y I Y I o I Y I B Y Y | [ I T Y O o O Y O Y I Y Y I Y I Y R R Y B )
[eNeolNeoNeoNeoNoNoNolNoNoNoNeoNoNoNoNeoNoNeoNeoNeoNeoNa] O O O O O OO0 OO0 OO O o
g S898999898984d
NN OVAOAANMUOVIITANMOUIITANMOOATANMOOAN M O N O AN AN MWINMINOON —mM
— O OO 000000000 —0O0O0O0O—O0O O OO —— OO0 00O — — OO
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PONG YEN YEU - XU HUGNG GIAM LAM PHAT CON GAP GHENH - GDP TRUNG QUOC
Q1/2024 TOT HON DU KIEN

e DONng Yén yéu di sau khi NHTW Nhat két thic chinh sach lai suat am

e Hanh trinh gidm lam phat & My sé con gap ghénh

e Su phuc héi kinh té cGa Trung Quéc ¢é thé vuot ky vong trong Quy 1 nam 2024

Pong Yén yéu di sau khi NHTW Nhat két thuc chinh sach lai suat am

NHTW Nhat Ban cudi cung da dao ngugc chinh sach lai suat am (NIRP) ti -0,1% lén khoang 0-
0,1% trong cudc hop chinh sach tién té dién ra vao thang 3. La mét phan cua viéc thoat khoi NIRP,
NHTW Nhat Ban cling thédng béo rang ho sé tir bd chinh sach kiém soéat duding cong Igi suat (YCO),
dugc dua ra vao nam 2016, dé gilt 1ai sudt trai phi€u Chinh pht Nhat Ban ky han 10 nam & muc 0%
nham duy tri cac diéu kién tai chinh phu hgp. Nhat Ban tin rang lam phat sé duy tri & muc trén 2%
mot cach bén viing khi cac cudc dam phan tang luang ti cac cong ty l6n da vugt qua nguéng 5%
thanh cong. Hon nira, NHTW Nhat Ban ciing tuyén bé sé ngiing mua chiing chi ETF va J-REITS
trong khi van duy tri t6c d mua TPCP & muic 6 nghin ty yén (39,6 ty USD) mai thang.

DBong Yén van yéu ngay ca sau khi Nhat Ban ddo ngugc chinh sach 1ai suat am, vuot ngudng 150
yén d&i mét USD. Ly gidi cho diéu nay, thi trudng khéng phan (ng nhiéu sau khi BOJ thay déi
chinh sach vi ho coi viéc két thic NIRP la su binh thudng héa chinh sach tién té chi khéng phai
do lo ngai vé lam phéat. Hon nira, hanh déng ciia NHTW Nhat Ban dugc cho 1a “6n hoa” khi tiép tuc
cam két mua TPCP, ham y kiém soat Igi suat trai phiéu dai han va lai sust & muc thap nham hé trg
gidm chi phi di vay cho doanh nghiép va ngudi tiéu dung nham thudc ddy tang trudng kinh té.
Theo dir liéu tr NHTW Nhat Ban, tinh dén cudi thang 9 ndam ngoai, cac NHTW nam gi TPCP Nhat
Ban tri gia 574 nghin ty Yén. Lugng trai phiéu nay chiém 53,9% t6ng lugng TPCP dang luu hanh
cla Nhat Ban, khéng bao gém tin phiéu kho bac. Ching t6i tin rang NHTW Nhat Ban sé tiép tuc
mua TPCP Nhat Ban (JGB) vi trai phiéu dao han cht yéu dugc mua lai bang nguén vén tir viéc phat
hanh tréai phi€u mdi. Khi lai suat tang, trai phi€u mai phat hanh phai tra 1ai suat cao haon. Do d6,
viéc mua TPCP cia NHTW Nhat nham muc dich duy tri lai suat thap va gidm bét ganh nang cla
Chinh phu trong viéc hoan tra céc trai phi€u nay vai lai suat cao hon.

Ngoai ra, suchénh léch dang ké vé lai suat gilta Nhat Ban va My tao diéu kién thuan lgi cho dau tu
vao My, gdy thém ap luc gidm gia di véi dong yén. Lai suat hién tai cia Cuc Dy trir Lién bang Hoa
Ky 14 5,25% - 5,50% va cac nha phan tich dy doan sé khéng c6 dot cat giam ai suat nao cho dén
thang 6 ndm 2024. Chénh léch 1ai suat gitta TPCP My va Nhat Ban khi dao han 10 nam la gan 350
diém co ban. Diéu nay cho thdy cac nha dau tu Nhat Ban c6 thé sé tiép tuc phan bé vén ra nudc
ngoai nham tim ki€m Igi nhuan cao hon, tir d6 lam gidm gia dong yén. Udc tinh nhitng nha dau
tu nay nam git khoang 3 nghin ty USD trai phi€éu nuéc ngoai va tham gia giao dich chénh léch lai
suat. Tuy nhién, khoang cach 1ai suat gitta My va Nhat Ban c6 thé giam khi Fed dua ra tin hiéu cét
giam 1ai sudt 3 1an vao nam 2024, kich ban nay xay ra sé phan nao gitip déng yén héi phuc.

Trong kich ban déng yén mat gia hon nira vugt nguéng 152 so vai dé la My, NHTW Nhat Ban c6
thé can phai thuc hién cac bién phap can thiép lién quan dén viéc mua lai déng yén ti thi trudng
ngoai héi, moét chién luge ggi nhé dén cac bién phap can thiép trong qua khu. Tuy nhién, diéu
quan trong can luu y la cac chién lugc can thiép nhu vay da gay nhiing thach thic tai chinh dang
ké do chi phi lién quan cao va khéng phai ltc nao cling mang lai két qua mong muén, bang ching
la cac trudng hgp gia tri cla déng yén van khéng thay déi bat chap nhimng né luc can thiép.
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Hinh 8: Lgi suat trai phi€u 10 nam ctia TPCP Nhéat Ban Hinh 9: Ty trong nam giit TPCP Nhat theo nha dau tu
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Hanh trinh gidm lam phat & My sé con gap ghénh

Trong cudc hop FOMC thang Ba, Chu tich Ngan hang Du tr{t Lién bang Jerome Powell da gilt
nguyén lai suat nhu du kién, & miic 5,25% - 5,50%. Ong nhan manh can thém di liéu dé xac nhan
viéc gidm lam phat dang 6n dinh trudc khi xem xét diéu chinh trong pham vi muc tiéu. Trong cuéc
hop FOMC méi nhat, Fed du bao lam phat sé tang 1én 2,6% trong nam 2024 (so vdi thang 12:
2,4%), 2,2% trong nam 2025 va 2,0% trong nam 2026. Fed cling du doan sé thuc hién ba lan cat
13i suat téng cong 75 diém co ban trong sudt ndm 2024. Cac nha dau tu tin rang dot cat 1ai suat
d4u tién sé dién ra vao thang Sau, mac du c6 su khéng chic chdn vé téng s6 1an cat 1ai sudt du
kién cho nam. Mot s6 t6 chuc tai chinh nhu Barclays va JPMorgan Chase du doan chi ¢é hai lan cét
1ai suat trong nam, diéu chinh du bao tang trudng va lam phat tang [én. Ngugc lai, cac t6 chuic
khac nhu Goldman Sachs va Morgan Stanley du kién Fed sé tuan tha du bdo ban dau ctia minh vé
ba lan cat lai suat, trich dan ky vong vé xu hudng giam tiép theo ctia lam phat.

Theo céng cu CME Fed Watch, cac nha dau tu hién dang cing du doan véi Fed, du kién ba lan cat
lai suat gitra 4,50% - 4,75% trong nam 2024. Tuy nhién, d6i véi nam 2025, cac nha dau tu c6 phan
"6n hoa" hon so véi Fed, dy kién bon lan cét 13i suat trong ndm 2025 trong khoang tur 3,50% dén
3,75%, trong khi Fed du kién ba lan cat lai suat trong nam 2025, muc tiéu la 3,9%. Du bao trung
binh cuta Fed cho tang truéng GDP thuc trong nam 2024 dugc nang Ién thanh 2,1%, 2,0% trong
nam 2025 va 2,0% trong nam 2026 (tU 1,4%, 1,8% va 1,9%). Tuy nhién, cac nha dau tu van lo ngai
rang Fed c6 thé sé thuc hién it hon ba Ian cat 1ai suat, khi cac bao cdo trong nhiing thang gan day
da chi ra rang lam phat van dang & muc cao va thi trudng lao ddng van manh mé.

Hién tai c6 mot s6 chi sé mang tinh dan dat dang tao ap luc trién vong gia ca. Trudc hét, chi s6 gia
san xuat (PPI), do ludng su bién dong gia trung binh trudc khi dén tay ngudi tiéu dung, tang téc
vGi téc dd nhanh hon so véi dy kién trong thang 2. Diéu nay déng vai tro la tin hiéu tiém nang
cho gia c& ma ngudi tiéu duing cudi cling sé phai tra va sé gay ap luc Ién cho lam phat. Chi s6 PPI
hang thang ghi nhan su tang 1én 0,6%, gap d6i du bao clia cac nha kinh té la 0,3% trong thang 2.
Trong 12 thang két thuc vao thang 2, PPl tdng 1&n 1,6%, cao hon bao cao thang 1 1a 1%. Bong gop
I6n nhat dén tur gia ca hang hoa, tang 1én 1,2%, va sy gia tang trong giad nang lugng ghi nhan
muucs tang 4,4%. Th hai, lam phat dang tang Ién trong bao cao PMI, ghi nhan rang gia ca do nha
san xuat tra tién tang lén ti 55,8 so véi 52,5 trong thang 2. Diéu nay cho thay rang gia vat liéu
nguyén liéu van dang tang, diéu nay c6 thé thuc ddy lam phat gia dau ra cao han. Cudi cung, ty lé
tang trudng luong da giam dang ké ti muic cao nhat la 6,7% vao mua hé nam 2022 xuéng con
5,0% vao thang 2 nam 2024. Tuy nhién, muic tang nay van dugc coi la cao va luén la mét van dé
I6n trong viéc dat dugc muc tiéu lam phét. Tém lai, ba chi s6 nay sé dugc Fed theo déi cdn than
va c6 thé anh hudng dén trién vong cit gidam lai suat cda Fed néu nhimng chi s8 nay khéng nhin
biéu hién xu hudng giam trg lai.
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Hinh 10: Lam phat CPI ciia My, hang nam Hinh 11: Lam phat PCE ciia My, hang nam
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Su phuc héi kinh té ctia Trung Quéc ¢6 thé vuot ky vong trong Q1/2024

Trong cudc hop thudng nién ctia Quéc héi Nhan dan Trung Quéc (NPC) gan day, Trung Quéc da
céng bé muc tiéu tang trudng kinh t& manh mé la 5,0% cho nam 2024. Ngoai ra, Trung Quéc da
dat ra cdc muc tiéu cu thé cho lam phat va that nghiép la 3,0% va 5,5% tuong Ung. Tuy nhién, cac
nha phan tich danh gia nhiing muc tiéu nay la rat khé khan do nhiing van dé dai ddng nhu khang
hoang bat dong san kéo dai, tiéu thu cham chap, su ma réng kinh té toan cau cham lai va céc cang
thang dia chinh tri. Trung Quéc du kién sé uu tién cac bién phap kich thich kinh t&€ ngan han han
la cac chién lugc dai han trong ndm 2024. Tuy nhién, cac nha hoach dinh chinh sach chi sé ap
dung mét gai kich thich muc d6 vira phai khi chinh sach kiém soéat tham hut ngan sach tiép tuc
dugc thuc hién. Tham hut ngan sach du kién sé la 3,0% ctia GDP vao nam 2024, gidm so vai 3,8%
vao nam 2023. Ngoai ra, quéc gia du dinh phét hanh cac trai phiéu dac biét siéu dai han téng cong
1 nghin ty nhan dan té (139 ty d6 la), khéng tinh vao tham hut ngan sach. Cach ti€p can nay tap
trung thic ddy dau tu, di kém véi chinh sach tién té néi léng.

Ngoai ra, ké hoach kinh té ctia Chinh pha Trung Quéc tap trung chi yéu vao viéc thic ddy phia
san xudt ctia nén kinh té. Trong cac nganh cong nghiép, trong tam la vao tu dong hoa, s6 hoa,
bén viing vé moi trudng va hé trg cac cdng nghé mai nhu cdng nghé sinh hoc va vat liéu tién tién.
Nudc nay cling sé uu tién d&i mdi cong nghé nhu mét déng luc méi cho tang trudng kinh té. Cu
thé, Chinh pht Trung uong du dinh phan bé 370 ty nhan dan té (tuang duong vdéi 51 ty dé la) dé
hé trg phat trién cong nghé, k& hoach chi tiéu sé tang trudng 10% so vdi nam 2023.

DE thuc day chi tiéu, Trung Qudc du dinh khuyén khich cac chuong trinh trao déi tiéu dung cho &
t6 va céc thiét bi gia dung va duy tri mot khodan trg cap cia chinh phd trung uong la 40 ty nhan
dan té (tuang duong vdi 5.5 ty d6 la) cho "d6 thi héa lao dong di cu,” gitt nguyén nhu nam trudc.
Viéc hé trg linh vuc bat ddng san cling sé dugc tang cudng, dac biét la trong xay dung nha & phé
cap va tai thiét viing ndng thén. Khi kich thich tai khéa ctia Trung Quéc tang cudng nhung van bi
han ché&, muc tiéu tang trudng GDP tao bao dugc dat ra bdi Chinh phd ham y cho viéc sé c6 thém
hé trg bé sung ti cac chinh sach ndi léng tién té.

Mac du van con lo ngai vé su phuc hoi kinh té yéu, di liéu vi moé trong quy 1 ndm 2024 cho thay
rang su phuc héi kinh t&€ dang cai thién. Kinh té€ Trung Quéc phuc héi tich cuc trong hai thang dau
nam 2024, véi su tang trudng dang ké trong san xudt cong nghiép, dau tu tai san ¢ dinh va xuat
kh3u. San xuat cong nghiép tang 7,0% trong 2 thang dau nam 2024, vugt qua téc do tang trudng
thang 12 clia nam trudc 1a 6,8%. Dang chu y, hang tiéu diing va san phdm céng nghé cao da tang
trudng nhanh nhat. Dau tu ¢é dinh tang 4,2% so vai cling ky nam trudc, vugt qua téc dé tang
trudng clia nam 2023 la 1,2 diém phan tram. Doanh s6 ban 1é hang tiéu dung tang 5,5% trong 2
thang dau nam 2024, thap hon téc do tang trudng clia thang 12 la 7,4% va nhung cao hon udc
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tinh 5,2%. Xuat khau thuc hién t6t hon du kién, tang 7,1% trong 2 thang dau nam 2024, vugt qua
du bao tang trudng 1,9%. Tuy nhién, linh vuc bat dong san van déi mat vsi nhimng thach thic, véi
dau tu bat dong san gidam 9,0% so véi cling ky nam trudc trong hai thang dau nam 2024, mac du
& muic giam cham hon so véi téc do gidm 24,0% cla thang 12 ndm 2023, nhung van chua dat dén
muc 6n dinh. Gia nha ti€p tuc gidam 0,3% trong thang 2, theo sau b&i mot sy gidm tuong tu trong
thang 1.

Trong thang Ba, ca Chi s6 quan ly mua hang (PMI) trong linh vuc san xuat va phi san xuat déu cao
hon ky vong. Chi sé PMI trong linh vuc san xuat da phuc héi manh mé, mé rdng 1an dau tién ké tur
thang 9 nam 2023, dat 50,8 vao thang Ba, vugt qua du bao la 50,1 va con s6 cla thang trudc la
49,1. Su cai thién dang ké trong chi s PMI dugc thuc day béi su ting trudng manh mé cta don
dat hang mdi, dat 53,0 vao thang Ba so vdi 49,0 vao thang 2. San xuat va don dat hang xuat khau
mdi cling cho thay su md& rong dang ké, 1an lugt dat 52,2 va 51,3, sau khi thu hep trong thiang
trudc. Ngoai ra, chi s6 PMI phi san xuat ciia Trung Quéc da tang 1én muc cao nhat trong 9 thang,
dat 53,0 vao thang Ba, cao hon nhiéu so vai udc tinh ctia Bloomberg la 51,5. Tuy nhién, nguy cg
gidm gid van tiép tuc ton tai & Trung Quéc, khi ca gia san xuat trong linh vuc san xuat va phi san
xuat ti€p tuc giam.

Diéu kich thich cho su vugt troi clia tang truéng kinh té Trung Quéc trong quy 1 la su manh mé
bat ngd trong ca hoat dong san xuat va dau tu. Su tang clia san xuat céng nghiép (IP) khéng phai
1a mét diéu bat ngd do xuat khdu manh mé tang dang ké so véi thang 12. Ngoai ra, hoat ddng san
xuat manh mé, do su tang dau tu san xuat va san xuat dién nang cong nghiép gia tang, da tiép
tuc déng gop vao su vuct trdi clia san xuat. Vé phia dau tu, dau tu vao linh vuc san xuat va co s&
ha tang da ghi nhan su tang trudng dang chu y trong thang 1 va thang 2.

Theo Ngan hang Trung Quéc (BOC), GDP clia Trung Quéc du kién sé tang 4,8% trong Quy 1/2024.
Trong khi d6 UOB cho biét véi dit liéu hoat ddng manh mé tir dau nam, ho udc tinh du bao tang
trudng GDP clia Quy 1 & muic 4,9%. .M6t s6 t6 chiic quéc t& bao gébm IMF va Ngan hang Thé gidi,
cho rang tang trudng GDP cla Trung Quéc sé dat 4,6% trong nam nay, gidm so vdi muc tang
trudng 5,2% trong nam 2023. Tuy nhién, mét sé ngan hang dau tu (vi du nhu Citibank) gan day
da nang du bao tang trudng GDP ctia Trung Quéc trong nam 2024 1én 5,0% trén ca sG su phuc hoi
tét cta linh vuc san xuat.

Hinh 12: PMI cia Trung Quéc Hinh 13: San xuat céng nghiép va doanh sé ban lé
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Ban bédo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cy thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thuic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh huéng dén tinh khach quan cla ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vasi quyét dinh
dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém dgi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, déi
V@i viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi
phan tich lién quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo céo nay.

Thoéng tin s dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong
dam bao rang nhimng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i c6 gia tri dén ngay ra bao
c4o va c6 thé thay d6i ma khéng cin bao cdo trude.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san cGa Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sifa déi trong bat ky trudng hgp nao ma
khéng c6 sy dong y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2024.
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CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén tang 8, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRPHCM
© (+84)2862992006 O info@vdsc.com.vn
O +84)2862917986 O www.vdsccom.vn

MsT 0304734965

CHI NHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow
02 Tén That Tung, P. Trung Tu, Q. Béng Da, Ha Noi

© (+84) 24 6288 2006
@ (+84) 246288 2008

CHINHANH NHATRANG

Tang 7, Toa hha Sacombank, s& 76 Quang Trung,
P.Loc Tho, TP. Nha Trang, Khanh Hoa

@ (+84) 258382 0006

(@ (+84) 2583820008

CHI NHANH CAN THO

Tang 8, Toa nha Sacombank

95-97-99 V4 Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho
@ (+84)2923817578

® (+84)2923818387

CHINHANH VONG TAU

Tang 2, Toa nha VCCl Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc, c¥> NhaTrang
P.7, Thanh phé Ving Tau, Tinh Ba Ria - Ving Tau
© (+84) 254777 2006

. . Binh Duong
CHI NHANH BINH DUONG

Tang 3, Toa nha Becamex Tower, s6 230 Pai |6 Binh Ducng, Dong Nai
P. Phii Hoa, TP. Thu Dau Mét, tinh Binh Duong Ba Ria Viing Tau
© (+84) 27 4777 2006 < TP. Hé Chi Minh

CHINHANH PONG NAI
Tang 8, Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 Vo Thi Sau,
P. Quyét Théng, TP. Bién Hoa, Tinh Péng Nai CanTho

© (+84) 251777 2006
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