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KINH TE VIET NAM: LAC QUAN TRONG THAN TRONG
e Tang trudng kinh té cai thién tich cuc trong Q2/2024
e Tang trudng GDP cd nam 2024 sé dat dugc ky vong cla Chinh phu

e Chinh sach tién té van chiu nhiéu &p luc trong ntra cudi nam

Tang trudng kinh té cai thién tich cuc trong Q2/2024

Tang trudng kinh t€ Q2/2024 udc tinh dat 6,93% so vdi cung ky, cao hon dang ké so v6i muc ting
4,05% trong Q2/2023 va muc tang trudng da diéu chinh la 5,83% trong Q1. Két qua tang trudng
kinh té ctia Q2/2024 dugc hé trg bai mic nén thap ctia cung ky. Tuy nhién, khac véi Q1, két qua
tang trudng quy nay cho thdy bang ching rd rét hon vé sy cai thién trong cac hoat dong kinh té.

Pau tién, dong gop nhiéu nhat vao tang trudng la linh vuc cdng nghiép ché bién ché tao, chiém
gan 23% GDP, tang 10,0% so vd&i cling ky. Day la miic tang trudng cao nhat ké tir Q3/2022, déng
thaoi, tang trudng cla linh vuc nay trong Q2 cling cao hon 2,84 di€ém % so véi mic tang cla
Q1/2024.

Ddc biét, su phuc hoi clia linh vuc cdng nghiép ché bién ché tao la khdng dong déu. Nhém téng
trudng manh va cai thién so véi quy trudc gdom c6 ché bién gé, san xuat san phdm dién td va san
xudt kim loai duc san... Trong khi d6, phan 16n cac nganh con lai (dét may, hoa chat, cao su, sat
thép, may moc, ....) déu rai vao nhom phuc héi nha hiéu ting nén thap.

Th hai, tiéu dung hang hoa cai thién cham nhung tiéu dung dich vu khéi sac. Linh vuc ban buén,
ban 1&, chiém khoang 10% GDP, tang 7,6% so vé&i cung ky. Tang truéng GDP cla linh vuc nay cai
thién hon so véi Q1 nhung van thdp han muc tang trudng 8,0% cla cung ky nam 2023. Déi lai,
tidng trudng cla cac loai hinh dich vu khac ¢6 xu hudng tich cuc han. Chdng han, van tai kho bai
tang 11,5% so véi cung ky trong Q2/2024 (cao hon muc tang 9,6% clia cung ky nam trudc) va luu
trd an uéng tang 11,3% so vai cuing ky (cao hon mc téng 8,8% trong Q2/2023).

Cuéi cung, nganh xay dung - bat dong san ti€p tuc cai thién nhung chua dat dugc su dong thuan
vé xu hudng trong Q2. Tang trudng GDP cla linh vuc kinh doanh bat déng san cai thién tir muc
tang 1,8% trong Q1 1én 3,1% trong Q2. Trong khi d6, tang trudng GDP clia nganh xay dung chi dat
7,1% trong Q2, thap hon muic tang 7,7% cla quy trudc va cung ky ndm 2023.

Hinh 1: Tang truédng GDP theo mét sé hoat déng kinh té
2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24

% so vai cung ky % déng gop vao GDP

Tang truéng GDP 4,1 55 6,7 59 6,9 41 5,5 6,7 59 6,9
Nong nghiép 3,7 4,3 41 34 3,3 0,4 0,5 0,5 0,4 0,3
Khai khoang 0,38 (5,5) (4,2) (5,3) (9,1 0,0 (0,1) (0,1) 0,2) 0,3
San xudt cong nghiép 0,6 56 8,0 72 10,0 0,1 13 1,9 1,6 23
Xay dung 7,7 8,0 93 7,7 7.1 0,5 0,6 0,7 04 0,5
Banlé 8,0 8,7 9,9 7,0 7,6 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7
Van tai 9,6 9,7 10,0 10,5 11,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7
Luu tra & &n udng 8,8 9,4 8,9 8,7 11,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
Dich vu tai chinh 6,1 4,8 6,4 4,6 5,7 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3
Bat dong san (1,1m (0,2) 2,1 1,8 3,1 (0,0) (0,0) 0,1 0,1 0,1
Khac 4,9 5,6 58 6,5 7,8 1,3 1.5 1,8 1,8 2,0

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét
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Hinh 2: Tang truéng GDP theo linh vuc
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Tang truéng GDP theo g6c dé sit dung
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

G gbc do tiéu dung, ddng luc ting trudng c6 thé nhin thay ré nhat & hoat dong xuat nhap khau.
Tang trudng xuat khau va nhap khdu trong 6T2024 déu dat xap xi 17% so véi cung ky. Riéng trong
Q2/2024, xudt khau hang hoa tang trudng 12,5%. Mac du muc tang nay thap han so vdi con s6
16,7% cta Q1 nhung van dang khich 1é& bai tang truéng 20-22% dugc duy tri & hau hét cac mat
hang xuat khu quan trong nhu hang dién tl, g6, néng san va mdy mdc thiét bi. Trong khi d6,
tang trudng xuat khu clia mat hang thuy sén, dét may & da giay van kha yéu, dat 1an luot 1a 3,6%
va 3,0% trong Q2.

Cung véi xuat khau, tdng trudng cai thién & tiéu dung cudi cuing va tich luy tai san. Tich luy tai san
cai thién tot hon tiéu dung cudi cling, lan lugt tang 6,7% va 5,8% trong 612024, Diéu nay ciing
phu hgp véi su phuc héi ca tdng trudng vén dau tu toan xa hoi. Cu thé, su phuc héi clia dau tu
tu nhan va nudc ngoai da bu dap cho su suy gidm trong dau tu khu vuc nha nuéc. Tang truéng
dau tu tu nhan va nudc ngoai trong 6T2024 |1an luot 1a 6,7% va 10,3% (cao hon dang ké so véi muic
tang 1,7-1,8% clia cung ky), trong khi d6, tang truéng dau tu nha nudc la 4,8% (thap hon muc ting
13,8% trong cung ky).

Tang trudng nam 2024 sé dat dugc ky vong ctia Chinh phu

Tinh chung 6T2024, tang trudng ctia nén kinh té dat 6,4% so vdi cung ky, cao hon mic tang 3,7%
trong 6T2023 va tuong duong tang trudng clda 6T2022. Ching t6i danh gia su cai thién cia nén
kinh té& trong Q2/2024 la tich cuc. Péng thai, déng luc tang trudng cé thé duy tri trong nlfa cudi
nam, bat ké thuc té 1a hiéu ting muc nén thap sé dan bién mat.

Tha nhét, thuong mai toan ciu tang trudng sé thiac ddy hoat dong xuat khau cling véi khu vuc
san xuat cda Viét Nam. Trong bédo cdo cap nhat ctia HSBC vé thuong mai thé gidi thang 6/2024,
tdng trudng san lugng xuat khiu cta thé gidi ky vong sé dat 2,8% nam 2024 va 3,6% nam 2025.
Lap luan tng hd cho xu huéng nay la lugng nhap khau ctia My dugc ky vong van duy tri & muc
cao’ va xu huéng ton kho giam van dién ra & hau hét cdc nhom nganh san xuat. Trong nudc, muc
tang dot bién cla chi s6 PMI trong thang 6/2024 1én 54,7 diém la mét chi bdo lac quan cho trién
vong hoat ddng san xuat cdng nghiép trong nia cudi nam 2024.

" Lién doan Bdn 1é Quéc gia My udc tinh khéi lugng hang héa nhdp khdu sé cao hon 4,8% so vdi ciing ky trong thdi gian tir thdng 7 dén thdng 10 néim nay.
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Hinh 4: Tang trudng chi sé san xuat céng nghiép

Hinh 5: Chi sé PMI ctia Viét Nam so véi cac quéc gia khac
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Th hai, tiéu dung ndi dia ky vong sé khéi sac hon nha chinh sach tang tién luong va tac dong tré
cUa chinh séach tién té. Quy moé ngan sach danh cho chuang trinh cai cach tién luong nam 2024
udc tinh khodng 1,2% téng doanh s6 bén & hang hoa va dich vu va 0,7% quy mé GDP hién hanh
nam 2023. Mac du mat bang 1ai suat huy déng da nhich tang tré lai, 1ai suat cho vay binh quan van
sé thap hon so véi cing ky nam truéc trong nlfa cudi ndm 2024. Do d6, tiéu dung va tin dung tiéu
dung van c6 thé hudng lgi phan nao tir yéu té nay.
Thu ba, su cai thién cGa dau tu tu nhan 1a mot diém sang cla kinh té 6T dadu nam. Trong nlfa cudi
nam 2023, tang trudng dau tu ctia khu vuc nay van kha yéu. Do do, hiéu iing nén thap cda dau tu
tu nhan van c6 thé dugc duy tri trong 6T cudi nam, tir dé déng gdp vao tang trudng kinh té noi
chung.
Hinh 6: Tang trudng doanh sé ban 1é hang hoa va dich vu Hinh 7: Tang trudng dau tu theo khu vuc
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Theo udc tinh ctia Tong cuc Théng ké, kich ban ting truéng trong Q3/2024 va Q4/2024 lan lugot
dat 6,53% trong va 6,61% so vai cling ky. V&i nhiing phan tich trén, ching t6i cho rang kich ban
nay la kha thi va gitip cho tang trudng kinh té dat 6,5%. Trong trudng hop bién dong bat thudng
vé nhu cau bén ngoai, dau tu va tiéu dung khéng phuc hoéi nhu ky vong, kinh té Viét Nam nam
nay van cé thé dat dugc muc tang trudng can dudi 6,0% ma Chinh ph( dat ra.

Chinh séch tién té van chiu nhiéu ap luc trong niia cuéi ndm

Thang 6 la thang th hai lién ti€p NHNN thuc hién hat rong trén thij trudng ma, quy mé khoang
99,5 nghin ty déng, tang manh 62% so véi thang trudc. Viéc hat rong dugce can déi trén ca hai
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kénh cdm ¢ GTCG va phat hanh tin phiéu. Cu thé, khoang 54 nghin ty dugc hut vé qua kénh cam
¢6 va phan con lai dugc hit rong qua tin phi€u NHNN. Tan sudt st dung kénh tin phiéu la tich cuc
hon, d6ng thai, NHNN cling da nang lai suat tin phiéu 1én ngang bang vdi lai suat ctia kénh cam
¢6 & muic 4,5%/nam trong thang 6. Bu lai, NHNN diéu tiét ky han tin phiéu tir 28 ngay con 14 ngay,
6 thé la nhdm muc dich tng pho véi nhitng thanh khoan ngan han.

Riéng trong thang qua, theo théng tin khéng chinh thiic, NHNN cling da ban ra khoang 1,9 ty $
(~48,3 nghin ty déng). Quy mé béan ngoai té gidm so véi thang 5/2024 va nhu cau vé ngoai té cé
vé tdng tU nlfa sau clia thang 6. Luy ké, dén ngay 03/07, NHNN udc tinh da ban ra khoang 6,4 ty $
(~162,5 nghin ty déng).

Téng hop hai két qua diéu hanh trén, ching t6i nhan thdy NHNN thuc chat 1a khéng trung hoa
lugng tién dong hut vé qua kénh ban ngoai té. Tai ngay 04/07, s6 du trén thi trudng ma déi vai
kénh cam c6 va kénh tin phiéu lan lugt la 34,5 nghin ty dong va 147,8 nghin ty dong. Lai suat cho
vay qua dém tién dong trén thi trudng lién ngan hang sau khi gidam nhe vao cuéi thang 6/2024 da
bat tang trd lai vé vung 4,5%/nam trong nhitng ngay dau thang 7. Viéc hut tién qua thi trudng ma
va ban ngoai té mét mat gidp lai suat lién ngan hang duy tri 8 muc cao, nhung dong thaoi ¢ kha
nang khién cho thanh khoan tién dong trd nén kho khan. Diéu nay sé dan dén rdi ro vé mat thanh
khoan cla hé théng trong thai gian tai khi cung tién M2 va huy dong tang cham nhung tin dung
dang tang t6c tra lai.2
Hinh 8: Hoat do6ng bom/hut rong cia NHNN trén thi truéng Hinh 9: Dién bién lai suat cho vay VND qua dém (%/nam)
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Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét

Nhin vé chinh sach tién té trong ntra cusi nam nay, NHNN van phai d6i dién véi ap luc vé ty gia trong
nla cudi nam 2024. Nguyén nhan la stic manh cia d6ng USD dugc du béo sé duy tri bdi 1) chénh léch
i suat gitra My va cac nudc khac van cao do Fed cat ai sudt chdm hon va it hon cac NHTW khac, 2)
nhiéu nha kinh té& cho rang néu Trump thang clf trong cudc bau c Téng théng My sdp tdi sé khién lam
phat tang trd lai, tir d6 anh hudng dén quyét dinh lai suat ctia Fed, va 3) rti ro dia chinh tri kéo dai dan
dén nhu cau tich trit USD nhu mét kénh trd an an toan. Dua trén trién vong nay, ching téi cho rang
NHNN c6 thé phai ti€p tuc tiéu hao du trir ngoai héi néu mudn kiém gili ty gia.

Do du tr(t ngoai héi clia Viét Nam han hep trong khi nhu cau déi véi ddng USD thudng tang trong giai
doan gan cudi nam. Diéu nay sé tiém an rui ro viéc tiéu hao du trir ngoai héi cia NHNN khéng dat dugc
muc dich kiém ché da ting cuia ty gia. Nhu vay, gidi phap sép t&i co thé 1a NHNN sé nang tiép lai suat
trén thi trudng mé dé thu hep chénh léch 1ai suat USD-VND trén thi trudng lién ngan hang, muc ting
ky vong cla chung t6i la 25-50 diém co ban. Hién tai, lai sudt phat hanh tin phiéu va cam cé trén thi
trudng ma déu la 4,5%/nam, tuong duong vdi lai suat tai cdp vén. Do do, trong kich ban khong cam
cu dugc tiép vai du tri ngoai héi, chiing téi cho rang NHNN sé nang lai suat diéu hanh thém 25-50
diém cc ban trong nlfa cudi ndm 2024.

2Tdng trudng huy déng tinh dén 24/06 chi dat 1,5%, thdp hon muc tdng 3,7% cua cing ky. Trong khi do, tdng trudng tin dung tinh dén 24/06 Igi dat 4,5% so véi
ddu ndm, cao hon muc tdng 3,8% cua cting ky.
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Hinh 10: Dién bién ty gia USDVND

—— Ty gia chinh thuc

Ty gia trung tam

Trong nlta dau nam 2024, 1ai suat huy dong da trai qua mot dot phuc héi tir viing day, binh quan tang
khoang 30-50 diém so véi cudi thang 3/2024. Tuy nhién, lai suat huy dong van thap hon khoang 15-45
diém so vai cudi ndm ngoadi. Trong niia sau nam 2024, ching tdi cho rang lai suat huy déng ting thém
khoang 50-100 diém ca ban la mét kich ban phu hgp dua trén bién dong ky vong cla ty gia va lai suat
chinh sach. Riéng dai vai lai suat cho vay, thong ké ctia NHNN cho thdy mat bang lai suat cho vay giam
khoang 90 diém ca ban trong 5 thang dau nadm, nhanh hon téc dé giam cda lai suat huy dong. Viéc lai
suat huy dong tang trd lai sé anh hudng dén da giam cua lai sudt cho vay, tuy nhién, chiing t6i ky vong
tdc dong nay sé chi boc 16 rd hon vao quy cudi ndm hoac dau nam 2025.

Hinh 11: Dién bién lai suat huy déng (%/nam)
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Nguén: NHNN, CTCK Rong Viét

Nguoén: CTCK Réng Viét téng hgp tir4 NHTMCPNN va 4 NHTMCP tu nhan

Vui long xem nhing cong bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 7



KINH TE THE GIGI: CHI TIEU DUNG MY SUY GIAM - DPONG YEN NHAT GIAM MANH -
TRUNG QUOC VAN CHUA THOAT KHOI KHUNG HOANG BAT DONG SAN

e Chitiéu tiéu dung cta My cé ddu hiéu suy yéu

e Dong Yén Nhdtlao déc

e Khang hodng bdt dong san kéo dai tai Trung Quéc

Chi tiéu tiéu duing cia My c6 dau hiéu suy yéu trong béi canh tiét kiém va cing thing no gia
tang

Chi tiéu tiéu dung cda My c6 nhing biéu hién trdi chiéu trong thdng 5 ndm 2024. Theo bao cao cla
B6 Thuong mai ngay 18 thang 6, chi tiéu ban & da yéu hon du kién. Doanh sé ban hang chi tang
0,1%, thap hon so vGi du bao 1a 0,3%. Sé liéu clia thang 4 da dugc diéu chinh gidm xuéng muc
0,2%, trong khi ban dau dugc bao cao la khéng déi & muc 0,0%.

Tuy nhién, bdo cao PCE thang 5, dugc cong bé vao ngay 28 thang 6, cho thay téng chi tiéu va thu
nhap clia ngudi tiéu dung My van tiép tuc tang. Cu thé, chi tiéu ca nhan cda My da tang 0,2%
trong thang 5. S6 nay cao hon so vdi 0,1% dugc stia d6i trong thang trudc, nhung lai thap hon so
vGi muic du béo 1a 0,3%. Thuc té, chi tiéu da tang dang ké hon trong thang 5, dat 0,3%, so v&i muc
giam 0,1% dugc ghi nhan trong thang 4. Mac du cac ho gia dinh da bat dau quay tré lai viéc mua
hang hoéa (+0,6% so vai thang trudc), ho van duy tri su than trong trong chi tiéu cho cac dich vu
(+0,1% so v&i thang trudc).

Tuy nhién, thu nhap ca nhan da tang manh 0,5% trong thang 5, cao hon so véi muic tdng 0,3% cla
thang 4 va vuat xa du béo 1a 0,4%. Diéu nay duoc thuc ddy bdi muc tang dang ké 0,7% trong luong
va tién cong, 0,4% trong thu nhap ti tai san va 0,3% tu cac khoan trg cap clia chinh phd. Sau khi
tinh dén lam phat va thué, chi tiéu ca nhan thuc té cling tang 0,5% so vdi thang trudc, so vai muc
6n dinh trong thang 4, day la muc tang cao nhat ti thang 1 ndm 2023. Hang nam, chi tiéu tiéu
duing thuc té va tang trudng thu nhap kha dung da gia tdng manh lan lugt la 2,4% va 1,1% so véi
cung ky trong thang 5.

Hinh 12: Chi tiéu tiéu dung ca nhan (PCE) va doanh sé Hinh 13: Chi tiéu tiéu dung ca nhan (PCE) cia Hoa Ky va doanh
ban 1é ctia Hoa Ky hang thang s6 ban Ié hang nam
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Hinh 14: Tang trudng thu nhap ca nhan kha dung hang Hinh 15: Tang trudng thu nhap ca nhan kha dung hang

thang cia My nam ctia My
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Do da tiéu hét cdc khodn tiét kiém tich luy tir dai dich COVID-19, ngudi tiéu diing My sé phdi that chdt
chi tiéu trong thoi gian t6i. Bat chap lai suat cla Fed neo cao, moét trong nhimng ly do chinh gitp
duy tri muc chi tiéu ctia ngudi tiéu dung & muic cao sudt nam 2023 va dau nam 2024 la do lugng
tién mat khéng 16 ma cac hd gia dinh da ti€p nhan tir cac chinh séch hé trg clia chinh phd trong
dai dich COVID-19. Tinh dén thang 8 nam 2021, cac khoan tiét kiém da dat mdc 2,1 nghin ty USD.
Tuy nhién, tir thang 3 ndm 2024, cac khoan tiét kiém da bt dau can kiét va chuyén sang mdic tham
hut la -262,6 ty USD vao thang 5 nam 2024.
Ty lé tiét kiém trong thang 5 da tang 1én khoang 3,9%, so v&i muc 3,5% trong thang 4, cho thay
ngudi tiéu dung da trd nén cin trong hon trong chi tiéu. Theo du bao cia Goldman Sachs, ty &
tiét kiém ca nhan clia My, tinh theo phan tram thu nhap ca nhan kha dung, sé phuc héi lén 4,1%
vao nam 2024 va tiép tuc tang lén 4,4% vao nam 2025. Trudc khi cé dai dich, ngusi My tiét kiém
khoadng 5% thu nhap kha dung. Viéc diéu chinh ty 1 tiét kiém trd lai mdc binh thudng c6 thé dan
dén su giam chi tiéu trong ntra cudi nam 2024.
Hinh 16: Téng sé tién tiét kiém vugt muc trong thoi ky dai Hinh 17: Tiét kiém ca nhan ctia Hoa Ky tinh theo % thu
dich tich lay nhéap ca nhan kha dung
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Tinh trang tai chinh cta ngudi tiéu ding My dang tré nén cdng thdng hon. Viéc gia tang ng qua han
déi véi thé tin dung va khoan vay mua 6 té van tiép tuc vugt cao han mc trudc dai dich. Theo
bédo cao hang quy ctia Fed New York vé ng va tin dung clia ho gia dinh, ty 1& ng qua han d6i véi s6
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du thé tin dung hang nam Ia 8,9%, va cho vay mua 6 t6 1a 7,9% trong quy 1 nam 2024. Ng thé tin
dung tdng 13% so vdi cung ky trong quy 1 nam 2024, va s6 du cho vay mua 6 t0 trong cung quy
da tdng thém khoang 54 ty USD so véi cung thai diém nam trudc.

May man |3, loai ng quan trong nhat, nhu cac khoan thé chap, van dugc hé trg béi cac khoan vay
dai han c6 lai suat c6 dinh thap (trung binh dudi 4%), chua c6 dau hiéu tang dang ké vé ty |é ng
qua han. Tuy nhién, néu tang trudng luong cham lai va ty 1& that nghiép tang cao, diéu nay c6 thé
gay ra rdi ro cho nguai tiéu dung. Nhiing yéu té nay du kién sé lam gidm chi tiéu va niém tin clia
ngugi tiéu dung trong thai gian téi. Nhu thé hién trong Hinh 8 dudi day, chi s6 tam ly ngudi tiéu
dung cuta Dai hoc Michigan va chi s6 niém tin ngudi tiéu dung cta Conference Board da giam
trong thang 6 va du bao sé tiép tuc giam.

Tém lai, ching téi dy doan chi tiéu tiéu dung clia My sé tiép tuc giam do tinh hinh thi trudng lao
dong cham lai, han ché tang trudng thu nhap va budc nhiéu gia dinh phai han ché chi tiéu do du
trir tiét kiém gidm va ganh nang ng cao hon.

Hinh 18: Ty Ié no qua han cia My theo loai khoan vay Hinh 19: Chi s6 niém tin ngudi tiéu dung My
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Pong Yén Nhat lao déc

Sucan thiép ctia B6 Tai chinh Nhat Ban duoc coi la mét bién phdp khéng hiéu qué dé chéng lai su mat
gid ctia déng Yén. Dong Yén dat mdc thap nhat so v6i dong d6 la My trong gan 38 nam vao ngay
1 thdng 7, d6ng clta & mic 161,44. Diéu nay da lam gia tang &p luc budc Nhat Ban phai tim giai
phap. Vao cudi thang 4 va dau thang 5, Nhat Ban da can thiép bang céch chi 9,79 nghin ty Yén
(khodng 62 ty USD) dé ciing c6 dong tién sau khi déng tién nay giam xuéng dudi 160 yén mot do
la. Tuy nhién, giéng nhu cac bién phap can thiép vao ndam 2022, n6 luc nay chi mang lai su ho trg
tam thaoi khi déng Yén lai mat gia trén nguéng 160 yén moi doé la sau dé. Diéu nay xay ra do su
chénh léch lai suat gitta Nhat Ban va My vén uu tién dau tu ra nudc ngoai, nguyén nhan chinh
khién déng Yén mat gia.

Masato Kanda, thi trudng bo tai chinh Nhat Ban vé cac van dé lién quan tdi thi trudng ngoai hdi,
hién dang chat ché theo dai tinh hinh va bay té su s&n sang can thiép vao thi trudng tién té dé 6n
dinh nhimng bién déng qua mdc. Tuy nhién, thi trudng chua cé phan Ung néi bat déi vai tuyén bé
nay, nhiéu ngudi cho rang do chi 1a bién phap tam thai. VSi mic 1ai suat chudn ctia Cuc Dy trir
Lién bang Hoa Ky dao déng tir 5,25% dén 5,50%, cao hon dang ké so vdi ty |1é 0-0,1% ctia Ngan
hang Nhat Ban, viéc thu hep khodng cach lai suat nay van rat quan trong dé lam thay déi xu hudng
cla déng Yén.

Vui long xem nhing cong bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10



Hinh 20: Ty gia USDJPY so véi chénh léch lgi suat My-Nhat Hinh 21: Lai suat chinh sach cia Nhat Ban va My
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Hinh 22: Tang truéng GDP hang nam ctia Nhat Ban
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Hinh 24: Chi tiéu ho gia dinh Nhat Ban hang nam
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Dt liéu kinh té€ gan day tir Nhdt Bén cho thdy mot canh téng thé phic tap, buéc Ngdn hang Nhdt Bén
(BOJ) phai can nhdc ky vé viéc tdang lai sudt vao cudi thdng 7. GDP clia Nhat Ban da giam 2,9% trong
quy 1 nam 2024, so véi muc tang 0,1% trong quy 3 nam 2023 va giam 0,7% so vdi cung ky, cho
thay nén kinh té van dang & trong giai doan suy thoai.

Dir liéu tan suat cao cho thay su that vong trong chi tiéu ctia ngudi tiéu dung véi mic giam 1,2%
trong thang 4 so véi muc tang 1,2% trong thang 3 cung ky. Tuy nhién, doanh s6 ban 1é tai Nhat
Ban cho thay sy cai thién, gia tdng 1,7% trong thang 5 nam 2024, vugt qua muc tang 1,2% trong
thang 4 va dat muic cao nhat tir thang Hai. Doanh s6 ban lé hang nam tang 3,0% trong thang 5,
vuot xa du bao tang trudng 2,0% sau khi da diéu chinh tir mdc tdng 2,4% trong thang 4.

Luu y rang lam phat tai Nhat Ban da tang nhanh vao thang 5, khién Ngan hang Trung uong Nhat
Ban (BoJ) phai xem xét viéc tang lai suat trong cac thang sap tdi, bat chdp nhimng dau hiéu suy yéu
vé kinh té. Chi s6 CPI 16i (khong tinh thuc phadm tuoci séng) tang 2,5% so véi cling ky trong thang
5 nam 2024, trong khi CPI c6t 16i (khéng tinh thuc phdm tugi séng va nang lugng) ting 2,1%.

Hinh 23: Tang truéng GDP Nhat Ban theo quy
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Hinh 25: Lam phat CPI ciia Nhat Ban
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Viéc tdng lai sudt trong thdng nay dudng nhu la khéng thé. Hién Bd Tai chinh (MoF) dang dat ap luc
Ién Ngan hang Trung uong Nhat Ban (BOJ) dé can thiép truc ti€p va tang lai suat, véi ly do lo ngai
vé tinh bén viing cla thi trudng tai chinh Nhat Ban trong béi cdnh dong Yén suy yéu. Tuy nhién,
c6 vé nhu BOJ gédp khé khan trong viéc tang lai suat chinh sach trong cuéc hop ngay 30-31/7 sap
téi. Theo Bloomberg, chi c6 1/3 trong s6 43 nha kinh t€ cho rang gidi han trén cla lai suat chinh
sach clia Nhat Ban sé dugc nang ti muc 0,1% trong thang 7, khéng thay déi so véi cudc khao sat
trudc cudc hop thang 6. Trong khi dé, s6 ngudi ky vong lai suat sé dugc tang vao thang 10 da tang
tlr 33% lén 42%.

Ngoai ra, BoJ da chi ra rang ho sé sém bat dau gidm quy moé mua trai phiéu chinh pha, va céc chi
tiét cu thé sé duoc thao luan tai cudc hop ngay 30-31 thang 7 clia hdi déng chinh sach. BoJ da lap
di 13p lai rang viéc binh thudng hoa chinh sach tién té cta ho sé dugc thuc hién can trong va phu
thudc vao dit liéu. Cac bién phap that chat dinh luong cong véi viéc tang 1ai suét chinh sach dusng
nhu 1a hoi nhiéu dé ra quyét dinh chi trong cudc hop duy nhat vao thang nay.

Piéu hudng chi tiéu tiéu dung cia Trung Quéc trong béi canh khiing hodng bat déng san
dai ding

Su'yéu kém dai ddng cta thi trudng bdt déng san tiép tuc dé ndng Ién tiéu ding va dau tu cda hé gia
dinh. Gia nha mai & Trung Quéc gidm 4,30% trong thang 5 so vai cung ky nam trudc, giam manh
haon so véi muc gidm 3,51% dugc ghi nhan trong thang 4, danh ddu muc gidam manh nhat ké tu
thang 7 nam 2015. Ngoai ra, dau tu bat déng san giam 10,1% tir thang 1 dén thang 5, cao han so
vGi muc giam 9,8% tU thang 1 dén thang 4.

Trong thang 5 nam 2024, chi tiéu clia ngudi tiéu dung da co su cai thién, véi doanh s6 ban 1é ting
3,7% so véi cling ky, cao hon so véi muc tang 2,3% trong thang 4 nhung van thap hon so vai trudc
dai dich. Tuy nhién, sy gia tang nay chu yéu la do ky nghi 1& kéo dai 5 ngay, cho thdy van con qua
s&m dé nhan dinh vé su phuc héi bén viing trong chi tiéu ctia ngudi tiéu dung.

Ngoai ra, tam ly clia ngudi tiéu dung van duy tri & muc thap, gidm xuéng con 86,4 diém tu dau
nam. Trong khi d6, dau tu ti khu vuc tu nhan chi tang 0,1% tir thang 1 dén thang 5, giam so vai
muic tang 0,3% trong bén thang dau nam 2024.

Hinh 26: Doanh s6 ban 1é hang nam ciia Trung Quéc Hinh 27: Tam ly ngu@i tiéu dung Trung Quéc
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Hinh 28: Gia nha & Trung Quéc hang nam Hinh 29: Dau tu bat ddng sdn hang ndm ctia Trung Quéc
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Surhéiphuc kinh té vén khéng déng déu va con phu thudc vao nhing bién phdp chéng dé. Trung Quoc
bat dau ndm 2024 v&i muic tang trudng kinh té€ manh, dat ty & ting GDP 5,3% trong Quy 1 so Vdi
cung ky ndm trudc, tao nén tang viing chac cho muc tiéu tang trudng 5%. Tuy nhién, téc do tang
trudng da giam trong hai thang dau Quy 2 nam 2024. Céac chi s6 PMI gan day ciing cho thay su
suy giam ctia nén kinh té trong thang 6, véi PMI san xuat giam manh Ian th hai lién tiép, trong
khi PMI phi san xuat giam xuéng muc thap nhat tor dau nam.

Trung Qudc da trién khai mot ké hoach quan trong nham thic ddy doanh s6 ban nha, bao gém
viéc nai long tiép can véi thé chap va khuyén khich chinh quyén dia phuong mua cac can nha
chua ban dugc. Tuy nhién, hiéu qua clia nhiing bién phap khuyén khich nay van gay nhiéu nghi
ngd, do tinh trang suy thoai kéo dai clia thi trudng bat dong san vao thang 5.

Trong khi d6, chién lugc tdng trudng dua vao xuat khdu dang déi mat véi nhiéu rui ro, dac biét la
tlr cdng thang thuong mai véi cac ddi tac I6n nhu EU va My, diéu nay dan dén su gia tang cac rao
can thuong mai. Su khéng chac chan con dugc gia tang thém badi cudc bau clr sap téi tai Hoa Ky,
nai c6 nhiing thay d&i chinh sach tiém nang, bao gém ca viéc ap thué quan dang ké 1én hang
nhap khau ti Trung Quéc, c6 thé anh hudng dén chién lugc xudt khiu ctia Trung Qudc. DE dbi
phd véi nhing thach thiic nay, Trung Quéc c6 thé can tap trung vao thic ddy nhu ciu va tiéu dung
trong noi dia. Viéc nay cé thé lién quan dén viéc xem xét diéu chinh lai sudt, mac du cac quyét
dinh nhu vay cé thé phu thudc vao nhing thay déi chinh sach cta Fed.
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CHi SO Vi MO THE GIGI THANG 06 2024
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o Ot6&Phutung

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat |a cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khodan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béao cio nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh
dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng chiju trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i
V@i viéc sir dung toan bo hodc tiing phan théng tin hay y kién nao clia ban bao céo 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 ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chuing t6i cho 1a dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong
dam béo rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéc. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi c6 gia tri dén ngay ra bao
c4o va c6 thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va Ia tai san 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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