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Cap nhat kinh té vi mod
Duy tri nén tang virng chac

m Chung t6i ky vong tang trwdng GDP duy tri & mirc 6,6-6,7% sv cung ky trong
Q3/2019.

m Loi ich t&r sy dich chuy&n thuwong mai va dau tw do chién tranh thwong mai cé thé bu
dap tac dong tiéu cuc tr tang trwdng cham lai ctia Trung Quéc.
m Ddng ndi t& manh sé& [am mat kha nang canh tranh xuat khdu clia Viét Nam.

Rui ro d6i véi ting trwdng kinh té toan cau gia tang sau vong thué quan méi

Chién tranh thwong mai M§-Trung tiép tuc leo thang vao thang 8/2019 sau cong b v& mirc
thué méi déi voi hang hoa Trung Quéc nhap vao M§ (mtrc thué 15% cho 112 ty USD hang
héa Trung Quéc da cé hiéu luc tlr ngay 1/9 va mirc thué cho 250 ty USD hang hda sé tang tir
25% lén 30% tr ngay 1/10). Diéu nay khién cac nha phan tich cho réng cdng thdng thwong
mai nhidu kha nang leo thang hon la dwoc gidi quyét va anh hwéng tiéu cwe dén trién vong
kinh té toan cau.

Hoat dong cong nghiép va ban |é duy tri da tang trwéng

Hoat déng kinh t& cla Viét Nam duy tri da tang trwéng trong 872019 véi chi s6 san xuét cong
nghiép tang 9,5% sv cuing ky va doanh sb ban Ié ting trwéng tbt (+9,0% sv cung ky, loai triv
yéu t6 lam phat). Mac du chién tranh thwong mai My-Trung leo thang, ching t6i ky vong nén
kinh té Viét Nam van duy tri 4n dinh vé&i tang trwéng kinh t& 6,6-6,7% sv cung ky trong
Q3/2019.

Xuét khdu sang My tang bu dap cho sw sut giam xuét khau sang Trung Quéc

Kim ngach xuét khau cla Viét Nam tang 7,9% sv cling ky trong 7T2019, thdp hon murc ting
trwdng 16,6% trong cuing ky nam ngoai. Xuat khdu sang Trung Quéc gidm nhe sv cuing ky (-
0,8%) trong khi xuat khdu sang My t&ng 23,7% trong 7T2019. Do My van la déi tac xuét khau
I&n nhét cha Viét Nam (chiém ty trong 7T2019: 22,7% sv 2018: 19,9% trong tdng xuét khau)
nén s gia tang xuét khdu sang My cé thé bu dap hoan toan cho sy sut gidm xuét khau sang
Trung Quéc.

Sw dich chuyén san xuét sang Viét Nam: tang trwéng 6n dinh thay vi nhay vot

FDI dang ky gidam 7,1% sv cung ky trong 872019 phan anh quy mé nhé hon cda cac dy an
FDI vao Viét Nam. Bang cht y, dong vén FDI vao linh viec san xuét van duy tri manh mé, tang
10,8% sv cling ky trong 872019 (khéng bao gdm khoan dau tw 3,85 ty USD cla ThaiBev).
Chuing tdi ky vong dong vén FDI sé téng trwdng 6n dinh va tao ra tac dong tich cwc vira phai
dén tang trwéng xuét khdu ciing nhw téng trwéng kinh té trong nhitng ndm téi.

Poéng ndi té manh vao th&i diém khong thich hop

Trong vai thang qua, tién déng gan nhw khéng bi anh hudng b&i sy mét gia cta déng NDT so
véi USD. Mac du NHNN muédn gidm gia tién ddng bang cach diéu chinh ty gia trung tam, tuy
nhién tién ddng chi gidm 0,1% so v&i USD tinh tir dau nam, trong khi ty gia trung tam ting xap
xi 1,4% so v&i ddu ndm. Chang tdi cho réng sw leo thang cua chién tranh thwong mai My-
Trung sé& tang &p luc 1én ddng NDT, do d6 NHNN sé& can nd Iwc hon dé lam cho tién déng
gidm gia vi ddng tién manh vao thdi diém nay c6 thé lam gidm kha nang canh tranh cla cac
doanh nghiép xuét khau.

Hinh 1: Tang trwéng xuat khau dén My cha Viét Nam va Trung Quéc
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Duy tri nén tang virng chac
Cap nhat dién bién chién tranh thwong mai My-Trung

Déau thang 8, My cong bd &p thué 10% bb sung dbi véi 300 ty USD hang nhap
khau ti Trung Quéc va c6 hiéu lwc trong hai dot vao ngay 1/9 (112 ty USD) va
ngay 15/12 (160 ty USD). Theo Vién Kinh te Quéc té Peterson (PIIE), thué quan
ngay 1/9 tap trung vao nhiéu san pham quan 4o va giay dép trong khi thué guan
ngay 15/12 sé tap trung vao cac san pham db choi va dién tl tiéu dung. Dé dap
lai, Trung Quéc da trad dia bang cach ap thué 5-10% dbi véi 75 ty USD hang
nhap khau cta My va ap thué 25% dbi véi 6 to va phu ting 6 té cia My c6 hiéu
Iwc trong cung ngay.

Cudi thang 8/2019, Téng thédng Trump thdng bao vé viéc tdng mirc thué dbi véi
250 ty USD hang héa Trung Qubc tir 25% lén 30% (bat dau cé hiéu lwc tlr ngay
1/10) va tdng mrc thué dbi véi 300 ty USD hang hoa da dé cap & trén tlr 10%
lén 15%. Vao ngay 1/9, thué quan 15% dbéi véi 112 ty USD hang héa Trung
Québc da co hiéu lwc va khién cho 2/3 hang tiéu ding My nhap khau t Trung
Québc hién phai dbi mat véi mire thué cao hon. Pau thang 9/2019, dai dién clta
B6 Thwong mai Trung Quéc cho biét Trung Québc sé kién My 1én WTO vé van
dé thué quan.

Hinh 2: Chién tranh thwong mai My-Trung leo thang
Thué quan gitra My va Trung Quéc trong giai doan 2018-19

B rhuéquantemy B ThuéquantwTQ Mtrc thué quan

January 22/ T6ng théng Trump &p thué I&n cac san pham tdm pin nang lugng mat troi/nhm va thép
March 8, 2018 ddi véi nhiéu quéc gia, gdm Trung Quéc

April 2, 2018 = Trung Quéc &p thué tir 15-25% Ién 3 ty hang héa nhap khau tir My
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C6 thé thay rang thué quan bb sung da lam tang rdi ro gidm téc cho nén kinh té
toan cau. Trwdc dién bién tiéu cwe nay, ching tdi ky vong Cuc Dy trik Lién bang
My sé& giam l&i suét thém 50 diém co ban t nay dén cubi ndm 2019 va chinh
quyén Trung Quéc sé gia tang thém chinh sach ndi 16ng tién té hoac tai khoa.
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Tang trwwdng kinh té caa Viéet Nam duy tri 6n dinh
trong Q3/2019

Chi s PMI cla Viét Nam gidm tlr 52,6 vao thang 7/2019 xubng con 51,4 vao
thang 8/2019 do niém tin kinh doanh yéu hon trong bdi canh cang thdng thwong
mai My-Trung gia tdng. M&c du vay, linh vuc san xuét van duy tri trén nguéng
m& rdng trong 45 thang lién tiép. Ngoai ra, chi sb sén xuét cong nghiép (IPI) tiép
tuc tang 10,5% sv cung ky trong thang 8/2019 (so v&i mirc tang 9,7% sv cung
ky trong thang 7) nhe sw phuc hdi tich cwe cia nganh khai khoang (+14,4% sv
cung ky trong thang 8).

Trong 8 thang d&u nam 2019, IPI dat mirc tang trwdng 9,5% sv cung ky va git
nguyén so véi 6T2019 cho thdy hoat dong san xuéat céng nghiép van duy tri da
tang trwdng. Ngoai ra, doanh sé ban I& ciing ghi nhan két qua tét v&i mirc tang
trwdng 9,0% sv cuing ky (loai trir yéu td lam phat), twong tw nhw cing ky ndm
ngoai. Do ting trwdng doanh sb ban I& va san xuét céng nghiép déu tich cuc
nén ching téi ky vong Viét Nam sé dat mirc tang trwdng GDP 6,6-6,7% sv cung
ky trong Q2/2019 (so v&i mirc tang trwdng 6,76% sv cung Ky trong 6T2019).
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Loi ich cua sw chuyen hwéng thwong mai dua bu dap
cho nhu cau sut giam ttr Trung Quéc

Xuat khau sang My tang bu dap cho sw sut giam xuat khau
sang Trung Quoc »

Téng kim ngach xuéat khdu cta Viét Nam wéc tinh tang 7,9% sv cung ky trong
7T2019. Xuét khdu sang EU va Trung Quéc gidm nhe (lan luot gidam 1,4% va
0,8% sv cung ky). Nguwoc lai, xuat khdu sang My tdng manh 23,7% sv cung ky
trong 7T2019. Do My van la doi tac xuat khau lon nhat clia Viét Nam (chiém ty
trong 7T2019: 22,7% so véi 2018: 19,9% trong tbng gla tri xuat khau) nén xuét
khau sang My gia tdng du dé& bu dap cho sw sut gidm xuét khau sang Trung
Quéc.

Cho dén hién tai, ching t6i nhan thy tac dong cta chién tranh thwong mai My-
Trung da bat dau xuét hién & nhiéu mirc d6 khac nhau ddi véi cac nganh san
xuét cha Viét Nam. Cu thé, xuat khdu hang dién t&, may méc va dd noi that
sang My tang manh, trong khi xuét khdu hang dét may, giay dép va tii xach chi
tang trwdng khiém tén. Tréi lai, xuét khau nong san ghl nhan mdrc tang trwdng
am & ca thj trwéng My va Trung Québc chi yéu do xuét khdu gao gidm manh.
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Hinh 5: Tang trwéng xuat khau cha Viét Nam sang My va Trung Quéc ctia mot sé mét
hang chinh trong 772019
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B Tang trwdng XK sang My Tang trwéng XK sang TQ

Mac du dong NDT cla Trung Québc suy yeu da mét gia khoang 8,4% so voi
ddng USD ké tir thang 6/2018 va gilp bu dap mot phan cho anh huwéng tir thué
quan cGa M, ching tdi cho rang viéc My tiép tuc tang thué 1én 30% sé & ganh
nang cho cac nha xuét khdu Trung Quéc. Vi qua trinh ap thué quan cta cad My
va Trung Quéc khoé c6 thé dwoc dao nguoc ngay lap tirc nén don thué maoi day
sé tiép tuc khién cho viéc chuyén huwéng thwong mai ra khéi Trung Québc gia
tang. Do d6, ching tdi cho rang xuat khau cla Viét Nam sé tiép tuc duy tri da
tang trwdng tét hon cac nwéc chau A khac trong trung han.

Sw dich chuyén san xuat sang VN: tang trwéng on dinh thay
vi nhay vot »

Trong 872019, vén FDI thyc hién ting 6,3% sv cling ky Ién 11,9 ty USD, trong
khi vén FDI dang ky giam 7,1% sv cung ky, dat 22,6 ty USD. Theo chang t6i, sw
sut gidm cha vén FDI dang ky khéng ddng nghia vé&i dong vén FDI cham lai ma
do s6 lwgng cac du an FDI vao Viét Nam gia ting nhung & quy md nhd hon so
v&i nam trwde. Cu thé, trong 8T2019, 2.406 duw &n méi da dwoc cap phép, tang
25,4% sv cung ky. Ngoai ra, trong sé 19 linh vuc dwoc nhan vén, linh vie san
xuét va ché bién dan diu véi 15,7 ty USD, chiém 69,6% tdng vén FDI va tang
10,8% sv cung ky (khéng bao gdm khoan dau tw 3,85 ty USD cua ThaiBev).
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Hinh 6: Vén FDI thwc hién va dang ky (triéu US$)
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Hinh 7: Vén FDI ding ky vao nganh san xuét vwot tang trwéng
téng vén FDI
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Ngudn vén FDI d6 vao Viét Nam kha da dang, tuy nhién vj tri cGa Trung Quéc
dang cé sy gia tang Ién nhanh chéng. Cu thé, Hong Kéng dan dau vé dong vén
FDI & mic 5,6 ty USD, chi yéu la do giao dich cia ThaiBev. Han Quéc va
Singapore 1a cac nha dau tw I&n thir hai va thir ba trong 8T2019. Déac biét, sy
tang trwdng nhanh chéng cta dong vén dén tir Trung Quéc rat &n twong, tv nha
dau tw Ion thir bay tai Viét Nam trong ndm 2017 1&n thé nam trong ndm 2018 va
hién dang dirng & vi tri thi tw, chiém 12,0% téng vén FDI trong 8T2019.

Mé&c du Viét Nam dang hwéng loi tir sy dich chuyén chudi cung &ng tir Trung
Qubc, véi hé sinh thai phuc vu cho Iinh viec san xuét va co s& ha tdng kém hon,
Viét Nam c6 thé bd 1& nhiéu co hdi thu hit dong vén dau tw nwéc ngoai. Hién tai,
chdng t6i ky vong sw ting trwdng &n dinh cta dong vén FDI sé tao ra tac dong
tich cuwc vira phai dén tang trwdng xuat khau cling nhw téng trwdng kinh té trong
nhirng nam toi.

Dong ndi té manh vao théi diem khéng thich hop

Trong thang vira qua, sw mat gia manh cta déng NDT so v&i ddng USD da
khién mot loat cac déng noi té chau A gidm theo bao gébm déng won, rupiah,
NT$, S$ va ringgit. Tuy nhién, tién ddng khéng con chiu nhiéu tac dong to sw
méat gia ctia ddng NDT. M&c du NHNN mudn 1am suy yéu tién ddng dé thu hep
khodng céch véi cac doéng noi té khac trong khu vuwe bang cach diéu chinh ty gia
trung tdm nhwng tién déng chi gidm gia 0,1% so véi USD ké tir dau nam trong
khi ty gia trung tam tang 1,4%. Diéu nay phan anh hai xu hwéng chinh 1a dong
vén FDI tang lién tuc va thang dw thwong mai kha 6n dinh nhe sw dich chuyén
thwong mai va dau tw trong bdi canh céng thang thwong mai My-Trung.
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Hinh 9: Dién bién ty gia USD/VND
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e Ty gid trung tdm Ty gidban VCB === Ty gia thj trwdng tw do

Chung tdi cho réng sw leo thang hon niva cta chién tranh thwong mai My-Trung
sé gia tang ap lwc 1én ddng NDT, do d6 NHNN sé can nd lwc nhiéu hon dé lam
gidm gia tién ddng vi ddng nodi té manh c6 thé lam mét kha n&ng canh tranh xuét
kh3u trong giai doan hién nay. Tuy nhién, kha nang NHNN can thiép vao thi
trwdng tién t& bang cach tang dw trir ngoai hdi trd nén han ché do rui ro bj My
liét vao danh séch thao tang tién t&. Vi vay, dé tranh rdi ro nay, chang toi ky
vong NHNN sé& tiép tuc theo d&i dién bién cla tién déng va wu tién 6n dinh tai
chinh trong bdi c&nh ngay cang thach thirc clia méi trwdrng vi mé toan cau.
Trong ngén han, ching tdi nhan thay mét sb bién phap da dwoc thwc hién.
Trong hai tuan cubi thang 8/2019, NHNN d& bom moét lwong Ién tién déng
(55.112 ty déng/2,3 ty USD) théng qua thj treong mé dé ha nhiét I4i suét lién
ngan hang. Vao cubi thang 8/2019, NHNN ciing canh bao sé x& phat cac ngan
hang dwa ra mic lai suat cao dbi véi tién glri bdng VND do nhirng lo ngai vé
cudc dua lai suét co thé gay bat on thi trwéng tién té.
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Nén kinh té tré& nén thé nao néu diéu chinh lai quy
moé GDP?

Theo Téng cuc Théng ké, GDP cla Viét Nam trong giai doan 2010-17 c6 thé
tang thém 25,4% mé&i ndm sau khi danh gia lai GDP hang ky va chi tiét cu thé sé
dwoc cong bd trong thang nay. Diéu nay cé thé dan dén nhirng thay dbi trong
cac chi sb khac lién quan dén GDP nhw no cong so véi GDP, tham hut ngan
sach so vé&i GDP, tin dung so vé&i GDP, v.v. Vi vay, két qua diéu chinh nay c6
thé mé& rong dw dia cho tang chi tiéu cong hoac tang vay no. Tuy nhién, ching
t6i dwa ra quan diém than trong v&i sy diéu chinh sé liéu bat ngd nay vi sy thay
ddi trong céach tinh toan GDP khéng thé hién cho sw thay ddi trong noi tai birc
tranh kinh t& vi mé.

Ngoai ra, B& Tai chinh My gan day da thém Viét Nam vao danh séch theo dbi vé
thao tGng tién t&. M6t trong nhikng tiéu chi d& My xac dinh quéc gia khac thao
tang tién t& 1a mua rong ngoai té trong ndm dat 2% GDP. Do dé, Viét Nam dang
déi dién véi rai ro bi My dwa vao danh sach thao tang tién té véi lwong mua
rong ngoai t& & merc 1,7% GDP trong ndm 2018. Do d4, sy diéu chinh quy mé
GDP c6 thé la mot dong thai dé glam rdi ro cham pha| tiéu chi trén va giap V|et
Nam mé réng dw dia dé can thiép tién té va tranh bién dong khéng mong mudn
trén thj trwong tién té.

Hinh 10: Cac chi sé vi md quan trong trwéc va sau khi diéu chinh GDP (% GDP, 2018)
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Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dua trén kha nang sinh I&i dw kién cta cd phiéu, dwoc tinh bang chénh léch phan
tram gilra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thdi diém cong bd bao céo. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo, cac khuyén
nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi

MUA Gia muc tiéu cao hon gia thi trwdng tr 15% tré 1én

NAM GITY Gia muc tiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15% so v&i gia thi trwéeng
BAN Gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng trén 10%

Bao c4o nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh
bay trong bao céo dwa trén cac ngudn dwoc cho 1a dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gém
théng tin trén san giao dich chirng khoan hoéc trén thi trwéng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén
béo cao dwoc cong bd clia cong ty, thong tin dwoc cong bd rong rai khac va cac thdng tin theo nghién clru clia ching
t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& dé chinh xac hay day da cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, dw bdo va nhitng wéc tinh trong béo céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh.
Nhirng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cGa VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khong can théng bao
trwéc. Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha diu tw clia Céng ty Cb phan Chirng khoan
VNDIRECT tham khao va khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan
trong bao cao nay. Cac nha dau tw nén cé cac nhan dinh doc 1ap vé thdng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc
tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw cta minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé
cac van d& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi
cb phiéu cla (cac) céng ty dwoc dé cap trong bao cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat civ két qua nao
phét sinh tr viéc st dung néi dung cla bao cao dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la sdn pham thudc sé hivu cla
VNDIRECT, nguti str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra dbi, déng tai Ien cac phwong tién truyén
thdng ma khéng c6 sy déng y bang van ban cia VNDIRECT.
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