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Cap nhat vi mo

Ky vong tang triwéng bt pha tir Q1/22

Cap nhat vi mo
13/01/2022

= GDP thyc té cla Viét Nam téng 2,6% trong nam 2021, nhinh hon so véi dw
bao cua chung toi.

= Kinh té vi mé duy tri 4n dinh trong nam 2021 véi lam phat dwoc kiém soat
tbt, dw tri¥ ngoai héi tdng cao va ty gia hdi doai én dinh.

= Chung t6i ky vong GDP Viét Nam sé tang trwedng 7,5% svck trong nam
2022, thuc day b&i sy phuc hdi ctia nganh hang khéng va du lich, dong vén
FDI gia tdng va hwéng loi tr gai kich thich kinh té sap tdi.

Kinh té Viét Nam phuc héi manh mé trong Q4/21

Theo Téng cuc Théng ké (TCTK) GDP Viét Nam téng 5,2% so v&i cung ky (svck)
trong Q4/21, cao hon dy bao cula chung to6i. Trong ba tru cét chinh ctia nén kinh
té, nganh dich vu phuc hdi vuot ky vong cla ching t6i nhat. Cu thé, nganh dich
vu tang trudng 5,4% svck trong Q4/21, phuc hdi tr mirc gidm 8,6% svck trong
Q3/21. Biéu nay danh d4u murc tang trwdng hang quy cao nhat cla linh vyc dich
vu ké tir Q1/20 khi dai dich COVID-19 bung phat. Trong khi do, linh vic cong
nghiép va xay dwng tang 5,6% svck trong Q4/21, cai thién manh mé so v&i mirc
gidm 5,5% svck trong Q3/21 va twong dwong véi mire tang trwdng trong Q4/20.

Lam phat dwoc kiém soat tét

Lam phat Viét Nam da gidm xudng 1,8% svck trong thang 10 (so vé&i mire tang
2,1% svck trong thang trwde). Trong nam 2021, lam phat binh quan & mie 1,8%
svck, thap hon nhiéu so vé&i muc tiéu cda chinh phu la 4,0%.

Pon ché cac goi kich thich tai khéa

Vao ngay 11/01/2022, Québc hdi da théng qua goi kich thich kinh té mai tri gia
342.050 ty dong, twong dwong khoang 4,2% GDP nam 2021 cua Viét Nam. Goi
kich thich kinh té bao gom: cac khoan chi tiéu cua Chinh pha dé nang cap hé
thong y té, phuc lgi xa@ héi, ho tro' viéc lam, mién giam thué phi (giam 2% thue gia
tri gia tdng VAT) va cac géi dau tw phat trién ha tAng giao thong.

Khéi dong lai c6 may tang trwéng

Sau khi méat da tang trudng trong Q3/21, kinh té Viét Nam da nhanh chéng quay
tré lai “trang thai binh thwo'ng méi” vai ty € tiém chlng vaccine cao va tirng budc
mé& clra nén kinh té. Ching tdi dw bao GDP nd&m 2022 tang 7,5% svck, duoc
thic day bdi bén dong lwc chinh: hoat ddng sén xuét va xuét khau 14y lai da tang
trwdng; FDI van la diém sang trong bdi canh kho khan cla dich bénh; va ciu noi
dia phuc hdi nho géi kich thich kinh té sap trién khai. Ching t6i nhan thay rai ro
vi mé 1&n nhét 1a &p lwc lam phat gia tang do ca 2 yéu tb chi ph| day va cau kéo
trong nam 2022. C&c rdi ro khac bao gom si giam tbc cha nén kinh té Trung
Quéc anh hwéng dén xuét khau va kha nang xuét hién cta céc bién thé mai.

Hinh 1: Téng hop cac dy bao vi mé nam 2021 - 22

2021 2022
{wéc tinh)  (dw bao)
Tang trdng GDP %% Swek 71 7.0 29 26 75

Analyst(s): Ting truréng xust khdu % svik 133 8.4 6.5 190 125
Can can thirong mai ty UsD 5,9 109 18,9 40 98
Thang dw can can thanh toan trén GDP % GDP 1,9 38 a7 -0,3 20
Lam phat binh quan B swek 35 28 32 18 a5
Tang trurdng tin dung % tir JAU nam 13,9 137 121 13,0 13,0-14.0
L&i suat tdi cap von % 6,3 6,0 40 40 40-45
L&i suat huy ddng 12 thang (cudi ndm) % 6,8 6,8 5.6 5.6 6,0
Dinh Quang Hinh T§ gia (USDVND) % swck 18 14 03 42 +-10
hinh.dinh@vndirect.com.vn Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN
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KY VONG TANG TRUONG BUT PHA T Q1/22
Kinh té Viét Nam mé& ctra tré lai, dwore hé tro bi ty 1é tiém ching tang cao

Viét Nam da hoan thanh muc tiéu tiém ching day da véc-xin phong COVID-19
cho it nhat 70% dan sé. Tinh dén ngay 04/01/2022, Viét Nam da tiém ching day
dd cho khoéng 71,8% dan sb. D& doi phé véi sy xuét hién ctia cac bién thé virus
corona mai, déc biét 1a Omicron, Viét Nam da bat dau trién khai tiém nhéac lai
(lidu 3) cho ngudi trén 18 tudi ké tiv gitba thang 12 nam 2021. Tinh dén ngay
4/1/2022, Viét Nam da tiém mi nh&c lai (liéu 3) cho gan 8% dan sb.

Hinh 2: Cac trwong hop mac m&i hang ngay ké tir khi dot buing Hinh 3: Ty lé tiém vac-xin tinh dén ngay 04/01/2022
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Nguén: BO Y TE, VNDIRECT RESEARCH

Mac du sb ca nhidm hang ngay da vuot qua dinh cia dot COVID-19 Ian thir 4,
Viét Nam van dang trén con dudng mé& clra tré lai nén kinh t& nho ty 1& tiém
chding téng cao. Mirc d9 di chuyén cta nguoi déan dén cac dia diém ban 18 va giai
tri & cap d6 qudc gia da co sw phuc hdi 6n dinh trong giai doan thang 9-12 (Hinh
4). San xuét cdng nghiép ciing phuc hdi manh mé trong nira cudi quy 4 khi hau
hét ngwoi lao ddng da quay tré lai lam viéc. bén gilr thang 11/2021, mc d6 di
chuyén t&i noi 1am viéc ciing da phuc hdi tré lai vé mc twong dwong véi thoi
diém trwdc khi bung phéat dich COVID-19 Ian thir tw.

Hinh 4: Mirc do di chuyén ctia ngwdi dan téi cac dia diém ban 1é va

Hinh 5: Mirc d6 di chuyén clia ngwei dan téi siéu thi va hiéu thuéc
giai tri (trung binh dong 7 ngay) (div liéu ngay 31/12/2021)

(trung binh dong 7 ngay) (div liéu ngay 31/12/2021)
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Ngudn: GOOGLE, VNDIRECT RESEARCH
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Nén kinh té Viét Nam phuc héi manh mé trong Q4/21

Theo TCTK, GDP cua Viét Nam tang 5,2% svck trong Q4/21, cao hon dw bao
cta chung t6i (trwdc do chung t6i dw bao GDP Q4/21 tang 3-3,5% svck) do ca
ba tru cot cdia nén kinh té déu phuc héi nhanh hon mong doii.

Trong ba tru cét chinh ctia nén kinh té, nganh dich vu phuc héi vuot ky vong cla
chuing tdi nhat. Cu thé&, nganh dich vu ting trwdng 5,4% svck trong Q4/21, phuc
hdi tr mirc gidam 8,6% svck trong Q3/21. Diéu nay danh dau mirc tang trudng
hang quy cao nhét cta linh vyc dich vy ké& tr Q1/20, thoi diém dai dich COVID-
19 bung phat. Sy cai thién manh mé ctia cac nganh dwoc thuc day cha yéu bdi:

e Viét Nam tang chi cho hoat dong tiém chiing. Trong Q4/21, Viét Nam da tiém
100 triéu lidu vac-xin phong virus coronavirus (chiém 70% téng sé liéu tiém
tinh dén hét Q4/21). Tlr d6, GDP cho y té va cdng tac xa hoi tang 92,7% svck
Ién 33.948 ty dong.

e Hoat dong tai chinh, ngan hang va bao hiém ghi nhan mirc tang trwéng an
twong voi GDP cla nganh nay tang 11,2% svck trong Q4/21 nhé tin dung
tang trudng tét va thj trwdng chirng khoan phat trién manh mé.

e Hoat ddng ban budn va ban I1& phuc héi sau khi Chinh pht néi 16ng céc bién
phéap gidn cach xa héi. Cu thé, GDP ban budn va ban 1& ting 4,9% svck trong
Q4/21 sau khi sut gidm kha ndng né trong Q3/21 (-17,1% svck).

Hinh 6: Téng doanh thu ban Ié hang héa va dich vu tiéu dung Hinh 7: BPéng goép ctiia nganh dich vu vao tang trweéng GDP
phuc héi bén virng ké tir thang 10 nam 2021
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Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 8: Tang trwéng nganh cong nghiép va xay dwng

Q20 Q220 Q3720 Q420 QU1 Q221 Q321 Q4

Céng nghiép va xdy dung 50% 17% 29% 56% 6.3% 5.6%

Céng nghiép 51% 11% 23% 4.8% 6,3%- 6.5%

(hal Khoang _ e
San xuat T1% 34% 3.9% 8.6% 8,9%- 8.0%

San xut va phan phdi dién, khi ddt,
nwéc ndng, hei nwéc va diéu hoa T5% -01% 40% 44% 43%
khéng khi

2,6% 55%

Cung cap nubc. hoat d6ng qUAN Iy 700 4 4or oo 83% 54% 7.8% 0.2% 36%
va i Iy rac thai, nwéc thai : : : : : : : :
Xay dung 44% 47% 57% 86% 65% 6,5%- 21%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK
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Nganh cdng nghiép va xay dwng tang 5,6% svck trong Q4/21, day la mirc tang
manh so v&i mire gidm 5,5% svck trong Q3/21 va twong dwong véi mire tang
5,6% cla cung ky nam ngoai. Sw phuc héi tich cwc clia nganh céng nghiép va
xay dwyng trong Q4/21 dwoc hé tro manh mé béi (1) chudi cung (rng san xuét
dang dan hoi phuc sau khi Viét Nam nai Iéng cac quy dinh gién cach xa hdi, (2)
xuét khdu phuc héi manh mé trong bdi canh nhu cau bén ngoai tang manh déi
v&i hang hoéa lau bén va sén pham tiéu dung va (3) dong von dau tu truc tiép
nwdc ngoai (FDI) van tich cuwe trong Q4/21. Chi sé Quén ly mua hang (PMI) cta
Viét Nam ciing cho thdy sw cai thién tich cwc khi leo 1én trén mic 50 diém
(nguw®ng m& rong hoat déng sén xuét) trong giai doan tir thang 11-12 nam 2021.

Hinh 9: PMI duy tri trén mdc 50 diém Hinh 10: Cac nganh néng, lam nghiép van cai thién téc do ting
trwéng trong nam 2021 bat chap dai dich
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Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Nguf')n: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Cudi cling, ting trwdng cta khu vire ndng nghiép, 1am nghiép va thdy san & murc
dang khich Ié la 3,2% svck trong Q4/21, cai thién ttr mlrc tang trwdng 1,2% svck
trong Q3/21. Sw cai thién trong linh vuc nay chd yéu nhd xuat khau thay san
phuc héi manh mé trong Q4/21. Theo TCTK, xuét khau thay s&n tang 13,1% svck
(+30,2% so v&i quy truée) trong Q4/21, phuc hdi tlr mirc gidm 14,4% svck trong
Q3/21.

Trong n&m 2021, GDP thuc té cta Viét Nam ting 2,6%, gidm so v&i mire ting
tredng 2,9% svck nam 2020 do tac ddng manh mé cua dot bung phat COVID-19
lan the tw bdi bién thé Delta gay ra. Linh vrc ndng, 1am nghiép va thay san ting
tredng 2,9% svck trong nam 2021, cai thién tlr mirc tang trwdng 2,7% svck trong
nam 2020. Nganh cong nghiép va xay dwng tang 4,1% svck, cai thién so v&i mirc
tang trudng 4,0% svck cta ndm 2020, dan dau véi linh v san xuét (+6,4%
svck). Trong khi d6, nganh dich vu bi anh hwéng nang né nhat béi dai dich va ghi
nhan mrc tdng trwdng thdp hon véi mire gidm 1,2% svck trong nam 2021 (so
véi mire ting 2,3% svck trong ndm truéc). Didu nay chd yéu 1a do sw suy giam
manh ctia nganh du lich, vén chiém 9% GDP Viét Nam thoi ky trudc dai dich, va
hoat dong van tai.

Xuét khau tr® thanh tam diém

Theo sb liéu ctia Téng cuc Thdng ké, gia tri xuat khau tang 8,3% so véi thang
trwdc (+ 24,8% svck) Ién khoang 34,5 ty USD vao thang 12 nam 2021. Chung toi
nhan thdy mét sé yéu té hé tro thic ddy sy phuc hdi clia xuét khau trong Q4/21,
bao gdm (1) cac tinh/thanh phd phia Nam da néi 1dng cac bién phap gian cach
x& hdi tlr cudi thang 9, do do, hau hét cac nha may va khu céng nghiép trén dia
ban da mé ctra tré lai, (2) nhu ciu déi véi hang hoa xuét khau cua Viét Nam tang
manh trong mua tiéu dung cudi nam tai cac thj trwéng phat trién. Trong ca ndm
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2021, gia tri xuét khau tang Ién 336,3 ty USD (+19,0% svck), vuot dw bao cla
chulng téi vé tang trwdng xuat khau cla Viét Nam la 15,0% svck cho nam 2021.

Trong cac mat hang xuét khau cta Viét Nam, cac mé&t hang ghi nhan murc tang
trwdng manh nhét trong ndm 2021 bao gdm thép (+123,4% svck), nguyén liéu
nhwa (+69,0% svck), may anh va may quay phim (+59,9% svck), soi dét (+50,8%
svck) va xang dau (+45,9% svck). Méat khac, chi cé hai san pham sut giam xuét
kh&u trong ndm qua la tdi xach va vali (-4,1% svck) va ché (-2,0% svck).

Hinh 11: Viét Nam xuét siéu 4 ty d6 la trong nam 2021
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK

Déi v&i nhap khéau, chi tiéu nhap khau cta Viét Nam tang 4,5% so v6&i thang trudc
(+14,6% svck) Ién khoang 32,0 ty USD. Do d6, Viét Nam da tang xuat khau rong
lén 2,5 ty USD vao thang 12 nadm 2021 t&» mdc xuat khau rong 1,3 ty USD trong
thang trwdc. Trong ca ndm 2021, gid tri nhap khau tang 1&n 332,3 ty USD (+26,5%
svck) va Viét Nam xuét khau rong 4,0 ty USD vao ndm 2021 (so véi thang dw
thwong mai la 19,9 ty USD vao ndm 2020). Trong sb cac mét hang nhap khau
cha lyc cta Viét Nam, cac mat hang cé tbc d6 nhap khau tang manh trong nam
2021 bao gébm hat diéu (+133,0% svck), cao su (+103,0% svck), khi héa Iéng
(+74,7% svck), sét thép phé liéu (+66,8% svck) va phan bon (+54,4% svck).

Hinh 12: Gia tri cdc mat hang xuat khau chinh trong 2021 (% svck) Hinh 13: Gia tri cac mat hang nhap khau chinh trong 2021 (%
svck)
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Xo, soidét Thiy sin Phuong Sat, thép G&&san Gidy,dép Détmay May moc, San phim Bién thoai S&n  Sdn  Kimloai Oto Sdtthép Chltdéo V& Bién Maymoc, Bientd,
tién van tai pham g& thiét bi,  dién tr & & linh kién pham héa pham thuong nguyén thoaiva thiétbi may tinh
& phu tiing dung cu, may vi tinh chat chatdéo khac liéu linh kién va LK
phu tiing
=Xuét khéu 2020 (triéu USD) = Xuét khdu 2021 (iéu USD) e Tang tredng (% svck) = Xudt khdu 12T/2020 (trieu USD) = Xuét khau thang 127/2021 (triéu USD) e Thay ddi (% svck)
Nguon: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Nguon: TCTK, VNDIRECT RESEARCH
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Dau tw trwe tiép nwéc ngoai ting téc trong khi dau tw cong dan phuc hoi
trong Q4/21

Bau tw cong phuc hdi 6n dinh trong Q4/21 sau khi Chinh pha n6i Iéng cac bién
phap gian cach xa hoi trén ca nwéc ké tir cubi thang 9. Theo sb liéu ctia TCTK,
vén nha nuéc thye hién (dau tw cdng) trong Q4/21 tang 41,5% so voi quy treéc
lén 146,9 nghin ty dong (-10,0% svck; cai thién t» mic gidm 26,8% svck trong
Q3/21). N&m 2021, vén nha nuéc thuc hién giam 8,6% svck xuéng con 423,6
nghin ty déng (so v&i mire tang 33,6% svck), twong dwong hoan thanh 84% ké
hoach ca nam 2021.

Hinh 14: PAu tw céng ting téc hdi phuc trong thang 10 Hinh 15: Vén dau tw trwc tiép nwéc ngoai giam vao T10/21
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Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

s FDI dang ky (triéu USD, cdt trai)
=== FDI thire hign (triéu USD, cét trai)
——Thay déi vén FDI dang ky (liy ké, % svck, cét phai)

Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

DPau tuv true tiép nwéc ngoai tiép tuc tdng manh trong thang 12. Theo TCTK, vén
dang ky cla cac dy an FDI trong thang 12 tang 123,3% svck (+72,4% so v&i
thang trwdc) 18n 4,7 ty USD. Trong nam 2021, vén dang ky cta cac dw an FDI
tang 9,2% svck Ién 31,2 ty USD (so v&i mire giam 25,0% svck trong nam 2020).

Cu thé, ¢4 1.738 dw an dwoc cip phép méi VO s6 vén dang ky 15,3ty USD, tang
4,1% svck nam 2020; 985 dy an da nhan cap phep twr cac nam trede dwoc chép
thuan diéu chinh vén dau tw (FDI tang thém) VO’I tong von tang thém 14 9,0 ty USD
(+40 6% svck); 3.797 lwot gop von va mua ¢b phan cla nha dau tw nwdc ngoai
v&i tong gia tri gop vén 1a 6,9 ty USD, gidm 7,8% svck ndm 2020. Vé tinh hinh
gidi ngan, vén thuc hién cha cac dw an FDI dat 19,7 ty USD trong ndm 2021,
giam 1,2% svck (so v&i mre gidm 2,0% nam 2020).

Lam phat dwoc kiém soat tot

Lam phét Viét Nam giam xubng 1,8% svck trong thang 12 (so v&i 2,1% svck trong
thang trwée). Tinh theo thang, CPI giam 0,2% so v&i thang 11 do CPI nhém giao
théng gidm 1,7% so v6i thang trwdc do gia dau thd gidm va CPI nhém nha & &
vat liéu xay dwng gidm 0,5% so véi thang truéc. Tinh chung nam 2021, lam phat
binh quan & mirc 1,8% svck, thdp hon nhiéu so véi muc tiéu ctia Chinh phu la
kiém soat lam phat tdng khéng qua 4,0% svck.
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Hinh 16: Lam phat binh quan & mc 1,8% svck vao nam 2021 Hinh 17: Chi s6 gia lwong thwe thwe phdm duy tri & mirc thap
7% 20% 100.000
&% 90.000
59, 15% 80.000
70.000
4%
10% 60.000
3% 50.000
2% 40000
5%
19 30.000
I 20.000
0% 0% 10.000
A% -
2% 5% (10.000)
-3% (20.000)
| rong thuc s Thye phdm . Giao thing Gido duc & Y té _Lal_n Ehé_l":hu"g (% svek, cft Inii:) o
=== Chi 56 gia lvong thuc & thuwc pham (% svck, cot tréi)
. Nha & & VLXD mmm Khac ——Lam phat chung === Gia thit lon hoi (VND/kg, cot phai)
Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH
2022 TRIEN VONG Vi MO VIET NAM: DAN KHOl BONG CcO MAY
TANG TRUONG
Pong lwc #1: Cau ndi dia phuc héi la bé d& quan trong cho tang
trwéng kinh té cua Viét Nam trong nam 2022
Nganh dich vu déng gép ty trong I1&n nhat vao GDP cua Viét Nam, chiém 41,6%
GDP danh nghia vao nam 2019. That khéng may, sy bung phat cla dai dich
COVID-19 da khién thu nhap va cau tiéu dung cla ngwdi dan suy giam trong giai
2 ’ . > by . by . s ‘ Y
doan 2020-2021. Tong mrc ban lé hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung giam
3,7% svck trong nam 2021 tir mirc tang 0,8% svck trong nam 2020 (so voi mirc
tang manh 11,7% trong nam 2019). Do tiéu dung néi dia gidm, nganh dich vu ghi
~ ’ - > « R X 1% y . ” o
nhan muc tang trwdng khiém ton 1,2% svck trong nam 2021 (so v&i mire tang
2,3% svck trong nam 2020 va tang 7,3% trong nam 2019).
Hinh 18: Téng ban |é hang héa va dich vu tiéu dung phuc hoi ké Hinh 19: Du khach nwéc ngoai dén Viét Nam (2008-9T21) (triéu
ttp T9/2021 sau khi chinh phua néi I6ng gian cach xa hoi ngwoi)
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z883885832-0g883885882<-+¢
=Ban I (1 dong) = Luru fri, an ubng (f Gong) WL hanh (1 dong) = Khac (1§ dong) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 9721
Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Téng cuc Du lich, TCTK
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Tuy nhién, ching téi cho rédng nganh dich vu s& phuc héi va cé tbc dé tang trudng
cao hon ké tlr ndm 2022, voi dong lwe chinh dén tw viéc mé lai cac dich vu khéng
thiét yéu va sw phuc hdi clia ciu tiéu dung néi dia. Cu thé, ching téi ky vong tat
ca cac hoat dong dich vu, bao gdm du lich, van tai va vui choi gidi tri c6 thé duwoc
phép hoat ddng hét céng suét ké tir quy 2/22 sau khi Viét Nam dat muc tiéu tiém
chding day dd cho hon 70% dan sb. Chung téi cling ky vong tiéu dung sé tang tré
lai v&i téng doanh thu ban 18 hang héa va dich vu tiéu dung dw kién ting 10-12%
svck trong ndm 2022 nhé nhiéu yéu td hé tre, bao gém:

Thu nhap thwc clia nguwdi dan dwoc cai thién véi dw bao GDP cla Viét Nam
sé tang 7,5% svck trong khi lam phat dw kién tang 3,45% svck vao ndam 2022,
dat muc tiéu ctia Chinh phu |a kiém soat lam phat duéi 4,0%.

Du lich hdi sinh sau khi cac chuyén bay quéc té dwoc cip phép cho muc dich
thwong mai ké tir quy 1/22, kéo theo sy phuc hdi manh mé ctia hoat déng du
lich, gidi tri, lwu tri va an udng. Viét Nam da trién khai thi diém don khach du
lich nwéc ngoai theo tour tron goi tir gitba thang 11/2021, théng qua cac
chuyén bay dén Phu Quéc (Kién Giang), Khanh Hoa, Quang Nam, Pa N&ng
va Quéng Ninh. Day |a diém danh dau sy kh&i dau cia du lich Viét Nam sau
gan 2 nam déng clva véi du khach nwéc ngoai. Can lwu y rang, nganh du lich
da dong gop hon 9,5% vao GDP cla Viét Nam vao nam 2019. Tuy nhién, do
anh hwéng cua dai dich COVID-19, déng gop cla nganh du lich da gidm
xudng con 2,3% GDP trong 9T21.

Chuing t6i tin rang Chinh phd c6 thé tung ra géi kich thich kinh té Ién hon dé
hé tro phuc hdi kinh té, tap trung vao: tro cap cho nhitng ngudi bi anh hwéng
tiéu cwc boi dai dich COVID-19, giam thué (thué gia tri gia tang, thué thu
nhap doanh nghiép) va gia tang dau tw cong vao phat trién két cau ha tang
giao théng va nha & xa hoi. Cac chinh sach nay nham phuc hdi cau tiéu dung
trong nuwéc.

Sw phd bién ngay cang tang va sw hiéu biét vé cong nghé cltia dan sb tré.
Nhan dinh nay dwoc minh chirng bang viéc doanh sb ban hang céng nghé
va dién t& tai Viét Nam da tang dang ké trong nhirng ndm gan day, ndi bat 1a
dién thoai théng minh, may tinh xach tay, robot hat bui va TV théng minh.
D6 thi hda gia téng sé tiép tuc thic day nhu cau tiéu dung & cac trung tam do
thilén. Theo B6 Xay dwng, ty Ié do thi héa cla Viét Nam da tang nhanh chéng
ter 30,5% nam 2010 Ién 40,4% vao gilra nam 2021. Viét Nam cling dat muc
tiéu nang ty 1é dé thi hoa Ién 45% vao nam 2025 va khoang 50% vao nam
2030. R rang, do thi hoa la dong lwc quan trong cua tang trwéng kinh té,
nang cao thu nhap ctia ngu®i dan va |a chat xdc tac dé chuyén xu hwéng
tiéu dung tir kénh truyén théng sang kénh ban 1& hién dai.

Chung tdi lac quan vé trién vong xuét khau cda Viét Nam trong ndm 2022, nho
nhirng ly do sau:

Thwong mai toan cau dwoc ky vong sé tiép tuc phuc hdi trong ndm 2022.
Dwa trén bao cdo méi nhat cta Td chire Thwong mai Thé gidi (WTO), khdi
lwong thwong mai toan cau dw kién sé tang trudng 4,7% vao ndm 2022, tang
tr mirc dw bao 4,0% trong bao cdo trwdc do va co thé quay tré lai mre truwde
dai dich vao cubi nam 2022.

Chi phi van chuyén da dan binh thudng hoéa tr cubi nam 2021 do cac bién
phap phong chéng Covid-19 dwgc giam thiéu nho ty |é tiém phong cao ciing
nhuw tinh trang thiéu hut container dwoc gidam thiéu sau khi don d&t hang san
Xuét container tang manh ke tr gitba ndm 2021. Chung t6i da chirng kién sy
sut giam cua mot s6 chi s6 van tai hang héa quan trong ké tir thang 10 ndm
2021, bao gdm Chi sb thué tau hang kho Baltic. Chi phi van tai ha nhiét sé
tao diéu kién thuan loi cho cac doanh nghiép Viét Nam ddy manh xuét khau
trong nam 2022, d&c biét la sang thi trwd'ng My va chau Au.
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Hinh 20: Khéi lwgng thwong mai hang héa thé gi&i, Q1/15-Q4/22 Hinh 21: Chi sé hang khé Baltic va chi sé van tai bang container &

Thweng Hai (xuét khau) (Tir T11/2018 dén T11/2021)
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e Hiép dinh Déi tac Kinh té Toan dién Khu vuwc (RCEP) dw kién cé hiéu lwc tw
dau nam 2022 sé thuc day xuéat khau cla Viét Nam sang cac nuwéc dbi tac
vao nam 2022. Hiép dinh bao gébm 10 nwéc ASEAN va 5 nuwéc da ky hiép
dinh FTA v&i ASEAN bao gdm: Han Quéc, Trung Québc, Uc va New Zealand.
RCEP dworc coi la mét “hiép dinh tAm c¢& hang dau”, bdi khi dwoc thuwe hién,
né sé tao ra mot trong nhirng khu vuc thuwong mai tw do 1&n nhat thé gidi voi
quy md 2,2 ty nguwoi tiéu dung, chiém khodng 30% dan sé thé gisi va khoang
30% GDP toan cau. Khéng can doi dén khi hiép dinh chinh thire ¢6 hiéu luc,
xuat khau cta Viét Nam sang cac nwéc trong khu vee Dong Nam A da tang
manh v&i gia tri xuat khau tang 24% svck lén 24 ty USD trong 10T21.

e Hiép dinh Thwong mai Ty do Viét Nam — Lién minh chau Au (EVFTA) chinh
thire c6 hiéu lwc tir ngay 1/8/2020. Ké tir khi hiép dinh cé hiéu luc, bire tranh
xuat khau cda Viét Nam sang lién minh Chau Au da dwoc cai thién dang ké.
V6i viéc thué xuét khau cla Viét Nam tiép tuc dwoc cat gidm vao nam téi
theo 16 trinh cta hiép dinh va trién vong virng chac cua kinh t& chau Au,
chung tdi cho rang xuét khau ctia Viét Nam sang EU sé& duy tri da téang truéng
manh mé vao nam 2022.

Két luan, chung téi ky vong xuét khau cuia Viét Nam sé duy tri téc dd cao, tdng

trwedng 12,5% svck vao nam 2022 (so vé&i mire tang 19,0% svck trong nam 2021).

Xuét khau sé tiép tuc 1a dong lwc tng trwdng quan trong cGa nén kinh té Viét

Nam vao nam 2022.

Déi véi nhap khau, chang téi duy tri quan diém rang nhu cau nhap khau cla Viét
Nam sé& van & mirc cao trong nam 2022, do cac yéu td sau: (1) nhu cau trong
nwéc phuc hdi dbi véi cac san pham tiéu dung nhap khau (2) nhu cdu cao vé
nguyén liéu va san phadm dau vao trong bdi cdnh hoat ddng san xuét phuc hdi,
(3) Gia ca hang hoa, nguyén vat liéu nhap khau cé thé duy tri & mic cao trong
nam 2022. Mét sé mat hang nhap khau sé cé nhu cau tdng manh trong ndm 2022,
bao gdm may mac thiét bi, phu liéu dét may va giay dép, dién thoai va linh kién,
6 t6 va sat thép. Do do, ching t6i dw bao gia tri nhap khau cla Viét Nam sé ting
10,9% svck vao nam 2022 va ky vong thang dw thwong mai clia Viét Nam sé
tang Ién 9,8 ty USD vao nam 2022 tir mirc thang dw thwong mai la 4 ty USD vao
nam 2021.
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Pong Iwe #3: Pau tw trwe tiép nwéc ngoai (FDI) phuc hoéi vao nam
2022
Chuing t6i tin rang dong von dau tw tryc tiép nwdc ngoai (FDI) vao Viét Nam sé
phuc hoi manh trong nam 2022 nh& (1) Viét Nam c6 ké hoach ndi lai cac chuyén
bay thwong mai qudc té tir dau nam 2022, dieu nay sé tao diéu kién thuan lgi cho
cac nha dau tw va chuyén gia quay tré lai Viét Nam va thic day dau tw trong nam
t&i (2) Viét Nam van la mét dia diém hap dan doi voi cac cong ty nwdc ngoai
trong chién lwgc da dang héa " Trung Quoc + 1 " do cac lgi thé nhw gia nhan
cbng canh tranh va dan sob I&n; va (3) cudi cung nhwng khéng kém phan quan
trong, Viét Nam da ky két cac hiép dinh thwong mai tw do (FTA) rat tien bd véi
cac doi tac Ion trén the gi¢i nhw CPTPP, EVFTA, RCEP ... Do d6, cac nha dau
tw vao Viét Nam sé dwoc hwéng nhivng wu déi Ion ve thué khi xuat khau san
pham sang cac nuwdc da co FTA voi Viét Nam.
Vi nhivng loi thé d6, chang t6i ky vong vén FDI dang ky vao Viét Nam sé téng
khoang 9-10% svck va von FDI gidi ngan tang 8-9% svck vao nam 2022.

Hinh 22: Danh sach cac dw an FDI I&n vao nam 2021 Hinh 23: Danh sach cac hiép dinh FTA chinh ma Viét Nam tham

gia
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\_EVFTA J
Ngudn: Bo Ké hoach va Dau tw * Ngudn: Graphics AsiaBriefinglLtd

Pong lwe #4: Cac chinh sach hé trer tie Chinh pha 1a yéu té quan
trong

Theo chiang téi, Viét Nam van con kha nhiéu dw dia cho chinh sach tai khéa

Theo B6 Ké& hoach va Bau tw quy mé cac goi hé tro tai khéa COVID-19 cua Viét
Nam trong giai doan vira qua chi chiém khoang 2,85% GDP, thap hon nhiéu so
v&i cac nén kinh té phat trién va cac nén kinh té chau A (xem Hinh 25). Ngoai ra,
chung tdi wéc tinh ty 18 no cong/GDP cua Viét Nam vao cudi ndm 2021 chi hiém
khodng 45% GDP (GDP sau khi tinh toan lai), thAp hon nhiéu so véi mc tran
no cdng cua Viét Nam la 60% GDP.

Do lai suét trai phiéu Chinh phua dang & murc thap so véi lich st va lam phat dwoc
kiém soat tét, Chinh pha da trinh Quéc hoi dw thdo géi kich thich kinh té trong
phién hop bat thwdng tir ngay 04/01 — 11/01/2022. Sau d6, vao ngay 11/01/2022,
Quéc hoi da théng qua gai kich thich kinh té mai tri gia khodng 342.050 ty dong,
twong dwong khodng 4,2% GDP cua Viét Nam vao nam 2021. Géi kich thich kinh
t& bao gébm: chi tiéu ctia chinh pht dé nang cép hé théng y té, phuc loi xa hoi, hd
tro viéc lam, gidm thué (gidm 2% thué gia tri gia ting), tang cwdng dau tw vao co
s& ha tang giao théng.

www.vndirect.com.vn 10


file:///C:/Users/Ba.N/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 24: Ty I& ne cong van thap hon nhiéu so véi mkrc canh bao
(55% GDP)

Hinh 25: Gia tri cta cac bién phap kich thich tai khéa tinh theo ty
trong GDP (%)

60%

S0.9% T 4e 8%

50% 46,6% qas, 2% 450%  401%
40%
30%
20%
10%
0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(wdre tinh) (wéc tinh) (dw bao)

me No céng (% GDP)  —— Mirc canh bao (% GDP)

Ngudn: B Tai chinh, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 26: Géi kich thich kinh té méi

Hinh 27: Chi dau tw phat trién, trwc tiép tlr ngan sach Nha nwéc
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Ngudn: Chwong trinh phuc héi kinh t&, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Chuong trinh phuc héi kinh t&, VNDIRECT RESEARCH

V& giai phap tién té, Chinh phl sé tap trung diéu hanh ddng bd, linh hoat chinh
sach tién té dé hd tro tich cwe cho sw phuc héi kinh t&; chi dao cac té chirc tin
dung giam chi phi quan ly d& phan d4u gidm l4i suat cho vay it nhat 0,5-1,0%
trong 2 nam toi.

Cung véi cac géi hd tro tai khoa sép téi, Chinh phi ¢ ké hoach tang cwdng dau
tw cdng vao nam 2022 dé bu dép cho sy suy gidm cdia cac dong lwc ting trudng
khac. Chung t6i ky vong viéc thuc hién dau tw cong ndm 2022 cé thé tang 20-
30% so v6i thye té trién khai ndm 2021 nho (1) géi thdu mai phat trién ha tang
giao thong giai doan 2022-2023 (xem & trén), (2) nat that cla tinh trang khan
hiém da xay dwng da dwoc gidi quyét do Chinh pht cAp phép cho cac mé mai,
(3) gia vat lieu xay dwng nhw thép, xi mang, da xay dwng dy kién sé ha nhiét
trong nam t&i, (4) tinh hinh thwe hién dau tw cong ndm 2021 & murc thap, chi
bang 84% ké hoach ca nam. Ngoai ra, Chinh pht du kién s& tap trung day nhanh
tién do cac dy an dau tw cong lén trong ndm 2022 nhw san bay quéc té Long
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Thanh, duwdng cao tdc Bac Nam phi Bong, qua do ddy nhanh giai ngan vén dau
tw céng.

Hinh 28: Chi tiét cac chinh sach tai khoa

Chi cho dAu tr phét trién (chi tripe tiép tie ngudn
ngén sach Nha nwae) (chi idt tai hinh 27)

*

Tang han mc phat hanh trai phidu dwgc
Chinh phii bdo Ianh cho Ngan hang Chinh
sach xa héi d& cho vay wu dai hd tro tim
viéc lam; cho vay hoc phi,...

Chinh sach tai .

khéa

Khoang 6.600 ty ddng s& dwoc b tri tir khodn
tang thu va gidm chi cia ngan sach trung wong
nam 2021 dé hé tre tién thué nha & cho nguwdi
lao ddéng

' « Giam thué va phi, tri gia khodng 59.000 ty déng (bao
gbm gidm 2% thué gia tri gia tdng (VAT) cho hau hét
cac mét hang chiu thué suét thué VAT Ia 10%,..)
- « Gia han nép thué va tién thué d4t cho doanh nghiép
trong nam 2022, gitip doanh nghiép fiét kiém 6.000 ty
dbdng chi phi

Nguén: Chwong trinh phuc héi kinh t&, VNDIRECT RESEARCH

Dw bao cac chi tiéu vi mé nam 2022

Ky vong tang trwéng birt pha tir Q1/22

Hinh 29: Cac dw bao chinh cho nam 2022

Tang trivéng GOP % SvCk 71 7.0 29 26 75
Tang truéng xuat khdu % svek 13,3 84 6,5 19,0 12,5
Tang truéng nhap khau U SvCK 118 69 36 265 109
C4an can thureng mai tUsSD 6,9 10,9 18,9 4.0 9.8
Can can thanh todn tyUSD 58 128 127 12 78
Thang dw can can thanh toan trén GOP % GOP 1,8 38 a7 -0,3 20
D tri¥ ngeai hai tf USD 551 790 950 1075 1225
D tri¥ ngeai hai trén GDP % GDP 179 238 278 29,8 30,9
56 thang nhap khiu thang 2.8 37 43 39 4.0
Lam phat binh quan U SvCK 35 28 32 18 a5
Tang trirdng tin dung % tir 34U nam 13,9 137 12,1 13,0 13,0-14.0
Duw no tin dung trén GDP % GDP 1039 1071 1157 1262 129,9
Tang truéng tng phureng tién thanh todn % tir dau nam 124 14,8 147 110 12,0-130
LAi suattai cap von % 63 6,0 4.0 40 4045
L&i sudt huy déng 12 thang (cudi ndm) % 6,8 6,8 5,6 5,6 6,0
Lo sudt trai phiéu Chinh phi 10 nam (cudi ndm) % 5,1 34 24 2.1 24
Ty gid (USDIVND) % svek 18 14 03 12 +-10
Tham hut ngén séch % GDP 22 27 31 38 43
N cing % GDP 466 434 450 450 46,1

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, BO TAI CHINH

Chung t6i cho rang nén kinh té Viét Nam sé tré lai trang lai “binh thuéng méi”
vao nam 2022 véi trién vong tang trwdng twoi sang va vivng chac hon nhd dat ty
|& tiém chuing cao. GDP cla Viét Nam duy kién sé tang 7,5% svck vao ndm 2022,
véi tbe dd phuc hdi cao trén moi phwong dién. Cac yéu td nén tang vi mé tiép tuc
dwoc cung cb véi thang du thwong mai cao hon, ciing nhw thang dw tai khoan
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vang lai va dy trir ngoai héi. Nhirng yéu t hd tro nay cé thé giup Viét Nam déi
phé v&i nhivng rdi ro bén trong va bén ngoai, bao gdbm ap lwc lam phat cao hon,
ddng USD manh 1&n va diéu kién thj trwdng tai chinh toan cau kém thuan loi hon
so v&i nam 2021.

Du béao clia chung téi dwa trén cac gia dinh chinh sau:

e Né&n kinh té toan c3u cé thé duy tri da téng trwdng manh mé vao ndm 2022.
Quy Tién té Quéc té (IMF) dw bao kinh té toan cau sé tang trwdng 4,9% svck
vao nam 2022 (so v&i toc dd tang trudng dw kién nam 2021 14 5,9% svck).
Can lwu vy, tbc dd tang trudng kinh té toan cau dat trung binh khodng
2,8%/nam trong giai doan 2016-2019 (trwéc dai dich COVID-19). Nho trién
vong tang trwdng toan cau bén virng, chang téi ky vong nhu cau manh mé
ddi véi hang héa xuét khau cla Viét Nam vao nam 2022.

e 75-80% dan sb Viét Nam sé dwoc tiém vac xin COVID-19 day dd trong quy
dau tién cdia ndm 2022. Chang toi ky vong ty 1é tiém chiing cao sé giup Viét
Nam ngan chan dai dich thanh céng.

e Céc chuyén bay thwong mai qudc té cé thé dwoc ndi lai tr Q1/22, diéu nay
sé hé tro dang ké cho hoat doéng cda nganh du lich vao nam 2022, mét trong
hai dong Iwc chinh cho sy phuc héi Iinh vue dich vu cla Viét Nam, cung voi
sw cai thién clta cu tiéu dung trong nwéc. Du lich déng gép hon 9,5% vao
GDP cua Viét Nam vao nam 2019 va tao ra 2,9 triéu viéc lam, bao gébm 927
nghin viéc lam trwc tiép. Tuy nhién, nganh du lich da bi &nh huédng ndng né
b&i dai dich COVID-19 trong giai doan 2020-2021. Lwong khach quéc t& nam
2020 dat 3,7 triéu luot (-80% svck), trong khi khach ndi dia dat 56 triéu lwot
(-34% svck). Téng thu tir du khach nadm 2020 dat 312 nghin ty déng (- 59%
svck). Trong 9 thang dau nam 2021, tdng doanh thu tir khach du lich tiép tuc
sut gidm 42% svck, con khodng 137 nghin ty déng. Bwéc sang nam 2022,
chung téi ky vong nganh du lich s& phuc héi manh mé nho viéc néi lai cac
chuyén bay thwong mai quéc té cling nhw néi 16ng hon niva cac bién phap
gian cach xa hdi. Day sé la dong lwc tang trudng chinh gidp nén kinh té Viét
Nam phuc héi manh mé ké tr nam 2022.

e Chung t6i ky vong Chinh pha sé ban hanh géi hd tro kinh té c6 quy méd Ién
hon va duy tri chinh sach tién té néi Idng cho dén it nhéat & cubi Q2/22 dé
thuc day phuc héi kinh té. Chang téi ciing ky vong luvong tdng vén dau tw
toan xa hoi sé phuc hdi manh vao nadm 2022 khi Chinh pha tiép tuc day nhanh
viéc gidi ngan vén dau tw cong. Vén dau tw cha khu vuwe ngoai nha nwéc
ciing nhw khu vue cé vdn dau tw trye tiép nwéc ngoai (FDI) ciing cé thé phuc
hdi manh nh& méi trwérng kinh doanh thuan lgi hon sau dai dich.

Hinh 30: Dw béo tang trwéng GDP nam 2022 theo linh vwc Hinh 31: Mirc dé di chuyén cta ngwi dan t&i siéu thi va hiéu thuéc
(trung binh dong 7 ngay) (div liéu ngay 31/12/2021)
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81%

8,0% 75%

7,0%

6,0%

5,0%

4.0%

4,0%

3.0% . 29% 2.8

2,0%

1,2%
0,0%
GDP Néng, Iam, ngr  Cong nghé & Xay Dich vu
nghiép dwng
2021 ®m2022 (dwbdo) e HaNGi == =-TPHCM Viét Nam
Nguén: VNDIRECT RESEARCH Nguén: GOOGLE, VNDIRECT RESEARCH
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Déi véi tirng linh vwe, chang téi ky vong linh viee ndng, 1am nghiép va thay san
tang 2,8% svck, Iinh vwee céng nghiép va xay dwng tang 8,8% svck va linh vwe
dich vu tang 8,1% vao nam 2022.

NHNN sé& tiép tuc duy tri chinh sach tién té phu hop dé hé tre nén kinh té
phuc hoi cho déen it nhat 1a cuoi Q2/2022

Viét Nam da ching kién mdre tdng trwdng tin dung tdng manh trong Q4/21 sau
khi c6 tbc d6 tang trudng cham lai trong 9T2021 do tac dong tiéu cuc cta dot
bung phat COVID-19 Ian thi tw. Theo Ngan hang Nha nwéc Viet Nam (NHNN),
tang trwdng tin dung ting 13,0% so v&i dau nam cho dén 28/12/2021, tang gap
doéi so v&i mirc 6,2% so véi cung ky vao ngay 30 thang 9 va vwot dy bao cla
chung téi vé tang truwdng tin dung 12% vao ndm 2021. Sy tang téc clia nhu cau
tin dung bao hiéu sw phuc hdi manh mé ctia nén kinh té véi viéc cac doanh nghiép
ngay cang tin twéng vao trién vong kinh té va cha dong vay vén dé mé rong hoat
dong kinh doanh.

B4t chép ap Iwc lam phat gia tdng, chung téi ky vong NHNN sé duy tri chinh sach
tién té phu hop cho dén it nhat Ia cubi Q2/22. Méac du chang t6i khdng ky vong
NHNN sé cét gidm thém cac 1ai suat diéu hanh cGa minh, nhung chung téi cling
cho rang ngan hang trung wong ciing sé& khéng nang lai suét nay trong 6T22,
nham tiép tuc hd tro nén kinh té bang cach duy tri chinh sach tién té nai 16ng.
Tuy nhién, chang tdi ky vong NHNN sé tang cwdng hd tro théng qua thi truong
mé, chadng han nhw mua vao ngoai héi, bom thanh khoan ra thj triérng hodc nang
tran tang trwdng tin dung. Chuing tdi dw bao tang trwéng tin dung tang 13-14%
so v&i cung ky nam 2022.

Hinh 32: Lai suét lién ngan hang bat ting nhe tré lai tlr T12/21 do Hinh 33: Lai suat diéu hanh va trai phiéu chinh pha ki han 5 nam
tang trwéng tin dung va hiéu rng chu ki. (01/2017-12/2021)
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1,0
1,00
05
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N AR S S Lai suét téi cép vén (%) L sut i chiét khéu (%)
Qua d&m 1 tudn 1 thang Loi sudt trai phidu Chinh phii 5 nam (%)
Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Nguén: NHNN, VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i ky vong lai suat cho vay sé& giam hon nira, nhwng lai suat huy
dong sé tang nhe

Tai thoi diém 31/12/2021, |4i suét huy dong ky han 3 thang va ky han 12 thang it
thay ddi so véi mirc cudi ndm 2020 (xem Hinh 34). Trong khi d6, 13i suét lién
ngan hang da tang tré lai tr mire thap lich str vao cubi ndm 2020, nhwng van &
murc thap so véi mire trude dai dich.

V& 1ai suat cho vay, NHNN dang thuc hién géi cap bu 1ai suét véi quy mé 3.000
ty déng véi mire 1ai sut cho vay chi 3-4%/ndm déi véi cac doanh nghiép bi anh
hwdng manh bdi dai dich COVID-19. Ngoai ra, Chinh phu ¢ ké hoach mé& rong
quy mo goi cap bu I4i suat cho doanh nghiép lén dén 40.000ty déng, tap trung
vao mét sb dbi twong wu tién, bao gdm (1) doanh nghiép nhé va vira va (2) doanh
nghiép tham gia dw an trong diém qudc gia va (3) doanh nghiép mét sb6 nganh
nhét dinh (du lich, hang khéng, giao théng van tai, ...). Nh& nhitng chinh sach hé
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tro nay, ching téi ky vong lai suat cho vay sé giam trung binh tlr 20-40 diém co

ban vao nam 2022.

Hinh 34: Lai suat huy dong 12 thang tiép tuc giam

Hinh 35: Tang trwéng tin dung va tién glri (01/2019-10/2021)
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

17.0%
16,0%
15,0%
14,0%
13.0%
12,0%
11,0%
10,0%

9,0%

Q

& o W
W Vv v o o
&« @ \'P o \ & g \'P ,\<» ,§9

===Tang trwdng tin dung (% svck) ——=Tang trrdng tién gl (% svck)

Ngudn: NHNN, VNDIRECT RESEARCH

V& |ai suat huy dong, |ai suat huy dong kho cé thé duy tri & mure thap lich st vao
nam 2022 do cac nguyén nhan sau (1) nhu cau huy déng vén cao hon khi tin
dung dwoc ddy manh, (2) ap luc lam phat & Viét Nam cé thé gia tdng vao nam
2022, (3) kénh tién gl sé phai canh tranh gay gat véi cac kénh dau tw khac nhw
b4t dong san, chirng khoan dé thu hut dong vén. Do d6, chung téi ky vong lai
suat huy déng sé tang nhe 30-50 diém co' ban vao ndm 2022. Chung téi cho rang
14 suat huy dong ky han 12 thang cdia cac ngan hang thwong mai ¢ thé tang 1én
5,9-6,1%/nd&m vao cudi ndm 2022, van thdp hon dang ké& so v&i mic 6,8-
7,0%/nam trwdre dai dich.

Quan diém lac quan cuia chang téi déi véi déng VND da tré nén trung lap
hon trong nam 2022

Hinh 36: Hau hét cac déng tién ASEAN giam gia so v&i déng USD
trong nam 2021

Hinh 37: Can can thanh toan va dw triv ngoai héi cia Viét Nam

Giam gia so vai USD Tang gia so véi USD
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*data as of 29 Nov 2021 Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: NHNN, VNDIRECT RESEARCH

Quan diém lac quan cta chang toi d6i véi dong VND da tré nén trung 1ap hon
trong nam 2022 do: (1) dong USD co thé manh lén trong thdi gian t¢i do Cuc Dy
tri Lién bang (FED) bat dau giam quy mé chwong trinh mua trai phiéu khan cap
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(96i ngi 16ng dinh lvgng QE) ké tir thang 11/2021, (2) &p luc lam phat & Viét Nam
c6 thé tang Ién ke tr cudi nam 2021.

Vé chinh sach 1ai suat, FED théng bao gilr |4i suét diéu hanh & mc can 0%.
Theo khao sat cia CME Group, thi trwérng ky vong réng FED c6 thé nang lai suét
diéu hanh khoang 50-75 diém co ban vao nam 2022, bat dau ti thang 7 nam
2022. Trong khi d6, ECB va BOJ nhiéu kha nang sé gilr nguyén |ai suat diéu hanh
& murc thap trong nam 2022 dé tai tro' cho chinh sach tai khéa mé réng va hé tro
tang trudng kinh té.

Tuy nhién, chung t6i nhan thay rang cac yéu td ho tro cho déng VND én dinh
trong nhi*ng ndm gan day van dwoc duy tri, bao gdm thang duw thwong mai va
dw trir ngoai hdi cao hon. Ching téi ky vong thang dw can can thanh toan sé tang
lén 2,0% GDP vao nam 2022 tlr mé&c tham hut dy kién 1a 0,3% GDP trong nam
2021. Chung t6i cling ky vong dy tri¥ ngoai héi ctia Viét Nam sé dat 122,5 ty USD
vao cubi ndm 2022 (twong dwong véi 4,0 thang nhap khau) tir mirc hién tai 1a
105 ty USD. Do d6, ching téi dw bao ty gia USD/VND sé& én dinh trong ving
22.600-23.050 trong nam 2022.

#1. Than trong nhwng khéng qua lo 1ang vé rai ro lam phat

Chung t6i nhan thay ap lwc lam phat sé tng 1én vao ndm 2022, vi nhirng ly do
sau:

e CAu tiéu dung ndi dia phuc hdi va ngudn cung thit lon that chat hon trong
ntra cudi nam 2022 c6 thé khién chi sé gia lwong thuc, thwe phdm tang dang
ké trong nam téi.

e Gia nang lwvong dy kién duy tri & mrc cao vao nam 2022 véi dw bao gia dau
thé Brent trung binh & mirc 80 USD/thung trong nam 2022 (+14,3% svck).
Chung tai ciing ky vong sw phuc héi manh mé vé giao théng, du lich vao nam
2022 khi Chinh pha néi 16ng cac bién phap gidn cach cach xa hoi va néi lai
cac chuyén bay thwong mai qubc té tv Q1/22. Day |a yéu té 1am tang chi sb
CPI nhém giao théng.

e Co6 thé thay rd gia nhiéu yéu té dau vao phuc vu cho san xuét hang héa da
tdéng manh trong 10T21 nhw gid xang dau, héa chat, phan bon, than, st
thép... Cac yéu té nay sé dwoc phan anh vao gia cta hang tiéu dung vao
nam 2022 khi nhu cau tiéu dung phuc hoi.

e Ap luc lam phat gia tdng do cung tién dw kién sé& cao hon va cac goi hd tro
tai khéa quy mé lon dwoc thye thi vao nam 2022.

Tuy nhién, chung t6i khéng qué lo ngai vé rdi ro lam phat trong ndm t&i do (1)

cau tiéu dung can nhiéu thoi gian dé phuc hdi hoan toan, (2) thanh tich kiém soat

lam phat tét cta Chinh pha trong vai nam qua, qua dé 1am giam lam phat ky vong.

Dang cha y, Chinh phd van c6 nhirng cong cu hiéu qua dé kiém soat lam phat

thdng qua viéc binh 6n gia cac mat hang va dich vu thiét yéu nhw xéng dau, gia

dién ban 1&, phan bon, thuéc trir sau, thuwe pham thiét yéu (gao, dwdng, mudi),...

Chung t6i dw bao CPI binh quan nam 2022 tang 3,45% svck (cao hon mic dw

bao vé CPI binh quan ndm 2021 1a 2,1% svck). Chung tdi danh gia lam phat ndm

t&i s& van trong tdm kiém soat va dap &ng muc tiéu cta Chinh pha 1a gitr cho

CPI binh quan nam 2022 tang dwdi 4,0% svck.

#.2 Yéu t6 rai ro tht hai 1a Trung Quéc

Nén kinh té toan cau va cac thj treong tai chinh da chu y dén da sut g|am tai thi
treong chung khoan Trung Quéc vatrién vong tang trwdng suy yéu cta qubc gia
nay trong ntra cudi ndm 2021, tuy vay hiéu &ng lan téa la khéng cao. Theo Quy
Tién té Quéc té (IMF), tang trwdng GDP cdia nén kinh té Trung Quéc 6 thé giam
xudng 5, 6% svck vao nam 2022, tr mrc cao la 8,0% svck trong nam 2021. Chung
toi lo ngal réang néu tang trwdng cua nén kinh té Trung Quéc suy yéu manh hon
du tinh cta thi trwéng, cé thé |a do tinh hinh dich bénh phirc tap tré lai, tinh trang
thiéu dién co thé gay anh huwéng Ién dén trién ong xuét khau ciing nhw tam ly
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nha dau tw tai Viét Nam. Lwu y rang, Trung Quéc hién 1a dbi tac thwong mai lén
nhét ctia Viét Nam, chiém 17% gia tri xuat khdu cla Viét Nam (ding thr hai sau
M§) va 33% gia tri nhap khau cda Viét Nam (d&ng thé nhét) trong 10T21. Ngoai
ra, Trung Qudc dirng thir tw trong sb cac nha dau tw trwe tiép nwdc ngoai vao
Viét Nam trong 11T21.

#.3 Liéu Viét Nam cé thé rng pho vé&i tac dong cua “taper tantrum?”?

Nhw chang t6i da néi & trén, viéc binh thuwéng héa chinh sach tién té ctia mot sé
ngan hang trung wong nhw FED va ECB khéng nén duorc coi la that chat chinh
sach tién té toan cau va chung tdi tin rang béi canh trén thj trwéng tai chinh toan
cau vao nam 2022 sé& van thuan loi hon so véi thoi ky truwée dai dich. Chang toi
cho rang viéc cat gidm cac gdi n&i 1dng dinh lwong sé khéng tac dong Ién dén
chinh séach tién té cling nhw thi trudng tai chinh cta Viét Nam.

Vé chinh séach tién té, chung téi cho rdng NHNN sé van duy tri chinh sach tién té
n&i léng it nhat dén hét Q2/22 dé hé trer nén kinh té phuc hoi. Bat ky hanh déng
th&t chat tién té nao sé chi dién ra sém nhat |4 trong nira cudi ndm 2022 va mirc
do tang lai suét (néu co) sé rat han ché, chi & mac 0,25-0,5%.

V& thj truérng tai chinh, vén dau tw gian tiép nwéc ngoai (FII) cé thé tiép tuc bi hat
rong trong nira dau nam 2022 do anh hwéng cua “taper tantrum”. Tuy nhién, khdi
ngoai da lién tuc ban rong trén thj trwd'ng chirng khoan Viét Nam trong 2 nam tré&
lai day khién tac dong cua viéc khdi ngoai ban rong sé & mic vira phai do thi
trwdng da cé sy chuan bi ti trwérce.

Vé ty gia hdi doai dong VND, viéc cét gidm cac géi ndi ldng dinh lvong sap téi
c6 thé it &nh hudng dén dong vén dau tw nuwdc ngoai (dac biét 14 dau tw truc
tiép) vao Viét Nam trong ndm 2022. Bén canh do, ddng VND ciing duwgc hé tro
manh bdi thing dw thwong mai va dy tri» ngoai hdi tdng trong nam 2022. Do do,
chang tdi cho rang viéc cac NHTW nhw FED va ECB cét gidm cac goi néi 1dng
dinh lwong sé it tadc dong dén ty gia héi doai ddng VND.
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 16i clia ¢ phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 ctia ¢ phiéu ndm trong khodng ttr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dya trén kha nang sinh 16i dw kién clia c6 phiéu, duoc tinh bang tong cta (i) chénh léch
phan tram gitrka gia muyc tiéu va gia thi truong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kien. Trr khi dwoc néu
r0 trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao cdo nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chung khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon duoc cho la dang tin cay vao thoi didm cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdm thong tin trén san
giao dich ching khodn hodc trén thij trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd clia
cong ty, thong tin dwoc cong b rong rédi khac va cac thdng tin theo nghién clru cla chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd ctia nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién ctia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c06 thé thay doi ma khéng can théng bao truéc.

B4&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao v kién tw van tir cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cd phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo céo nay la san phadm thudc s& hitu ctia VNDIRECT, ngudi stv dung khéng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phuong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam dbc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Dinh Quang Hinh - Trwéng bd phan Vi mé va Chién lwoc thi trivdng
Email: bach.phannhu@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

Sé 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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