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2023 la mét nam véi hai gam mau khac biét
= Té&ng trwdng GDP giam con 5,9% svck trong Q4/22 do xuét khau giam va
dong lwc ttr mé clra trd lai phai nhat, GDP ca nam 2022 tang 8,0% svck.

= Chung t6i ha dw bao tang trwdng GDP nam 2023 xubng 6,2% (+/-0,3
diém%) so v&i dy bao trudc dé la 6,7%.

Tang trwwdng GDP giam téc trong Q4/22

Theo Téng cuc Théng ké (TCTK), GDP cla Viét Nam tang 5,9% svck trong
Q4/22, dwoc dan dat béi nganh dich vu (+8,1% svck). Tdc d6 tng trwdng trong
Q4/22 cham lai dang ké so v&i mire dinh 14 13,7% trong Q3/22, phan anh sy
suy yéu trong xuét khau va san xuét cédng nghiép cling véi dong lwc tr mé clra
tré lai nén kinh té phai nhat dan. Trong c& nam 2022, kinh t& Viét Nam téng
trwdng 8,0% svck (phu hgp véi dw bao clia ching téi la 7,9% svck), day la mic
tang trwdng hang ndm manh nhat ké tr nam 2011.

Xuat khau va san xuat cong nghiép Q4/22 suy yéu la méi lo ngai Ié&n
Chung t6i nhan thay xu hwéng tang trwdng cham lai clia nganh céng nghiép
Viét Nam trong Q4/22 trong béi canh tang trwdng kinh té toan cau giam tbc.
Cu thé, chi sb IIP tang 3,0% svck, thdp hon dang ké so véi quy truéc (Q3/22
tang 10,9% svck). Ngoai ra, IIP thang 12 giam 1,0% so v&i thang trwéc va chi
tang 0,2% svck, mirc tang trwdng hang nam thap nhat ké tir thang 11/2021.
Bén canh d6, don d&t hang mai cda linh ve san xuét lién tuc gidm trong vai
thang qua da khién xuat khau cta Viét Nam giam ké tir thang 11/2022 véi gia
tri xuat khau giai doan thang 11-12/2022 gidm con 58,1 ty USD (-12,4% svck).
Da tang trwdng cha kinh té Viét Nam sé cham lai trong ndm 2023

Chung t6i ha dy bao tang trwédng GDP nam 2023 xudng 6,2% (+/-0,3 diém %)
so véi dy béo trwdc d6 12 6,7%. Nguyén nhan dén tir viéc nén kinh té toan cau
cham lai tdc ddng manh hon dw kién dén nganh san xuat va xuét khau cta Viét
Nam. Bén canh d6, Viét Nam van phai d6i mé&t véi nhirng thach thirc nhu moi
trwdng 1ai suat cao, lam phat toan cau tuy gidm nhwng van con cao, thanh
khoan thj trwong tai chinh that chat, Iinh vwc bét doéng san gap kho khan. Cé
mot s6 déng lwc tng trwdng trong nam téi, dén tir viéc day manh phat trién co
s& ha tang nhw mét phan cia dau tw cong va xu hwéng chuyén dbi nang luwong
xanh. Chung téi nhan thay viéc Trung Quéc mé clra tré lai va canh tranh FDI
ngay cang tang gitra cac nuwéc trong khu vuc cé thé 1a nhivng bién sé dbi voi
trién vong tang trwdng clia Viét Nam. Lam phat binh quan dy kién tang 3,8%
svck trong nam 2023 (tang so v&i mirc 3,2% trong nam 2022).

Ap lwc 13i suat va ty gia sé ha nhiét dang ké trong nitra cudi ndm 2023
Theo quan diém clia ching tdi, viéc cai thién dw tri¥ ngoai hdi cung véi Fed
binh thwéng hoéa chinh sach tién té vao khoang gitra nam 2023 sé& gép phan
ha nhiét ap lwc ty gia déi véi VND trong ndm 2023. Chung téi ky vong dw tri
ngoai héi ctia Viét Nam sé tang 1én 102 ty USD vao cudi ndm 2023. Da that
chat chinh sach tién té cham lai trén toan cau sé tao dw dia cho NHNN gilr
nguyén lai suat diéu hanh nhw hién tai. Theo d6, 1ai sut huy déng sé tang
cham lai trong nira dadu nam 2023 va sau d6 giam dan ké tir Q3/23.

Hinh 1: Chung t6i ha dw bao ting trwd'ng GDP cho ndm 2023 xudng con 6,2% (+/-0,3 diém %)
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Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH
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2023 LA MOT NAM VOl HAI GAM MAU KHAC BIET
Tang trwédng GDP giam toc trong Q4/22

Theo Téng cuc Théng ké (TCTK), GDP cla Viét Nam téng 5,9% svck trong
Q4/22, dwoc dan dat béi nganh dich vu (+8,1% svck). Toc d6 tdng trwdng trong
Q4/22 cham lai dang ké& so v&i mirc dinh 1a 13,7% trong Q3/22, phén anh s
suy yéu trong xuét khau va san xuat céng nghiép cung véi dong lwc viéc mé
ctra trd lai nén kinh té phai nhat dan. Trong 3 tru c6t chinh cta nén kinh té,
nganh dich vu tang trwdng 8,1% svck (Q4/21 tang 5,4% svck va Q3/22 tang
19,3% svck), trong khi tadng trwdng ctia nganh ndéng nghiép dwoc céi thién Ién
3,9% svck (Q4/21 tang 3,2 % svck, Q3/22 tang 3,7% svck). Nguwoc lai, tang
trwo’ng clia nganh céng nghiép va xay dwng giam téc xudng con 4,2% svck,
thap hon mic ting trwdng 5,6% svck trong Q4/21).

Nganh céng nghiép va xay dwng suy yéu do nhu cau bén ngoai giam

Nganh cong nghiép va xay dwng chi tdng 4,2% svck trong Q4/22, th4p hon so
v&i mirc tang trwdng 5,6% svck trong Q4/21 va 12,2% svck trong Q3/22. Bon
dat hang gidm trong bdi canh tang trwdng kinh té toan cu cham lai |4 tré ngai
chinh d@bi vé&i hoat dong cla phan nganh sén xuét, ché bién ché tao trong
Q4/22. Tang trwdng ctia phan nganh nay gidm manh xuéng 3,0% svck tlr mirc
8,0% svck cua Q4/21 (trong Q3/22 tang 11,6% svck). Hoat dong san xuét cham
lai cling lam suy yéu nhu cau s dung dién, khién ting trwéng cia phan nganh
dién, khi dét, hoi nwdc va diéu hoa giam téc con 4,5% svck (so vai mire tang
12,6% svck trong Q4/21 va 11,6% svck trong Q3/22). Phan nganh khai khoang
van tang trwdng manh, dat 7,9% svck (so v&i 1,6% svck trong Q4/21 va 6,4%
svck trong Q3/22) nh& gia ban ra cao cla dau thdé va cac khoang san khac
trong nam 2022 thic day san lwong khai thac. Trong khi d6, phan nganh xay
dwng va phan nganh cap nwéc trong Q4/22 da tang lan lwot 6,7% svck (so voi
murc tang 6,5% svck trong Q4/21 va 17,5% svck trong Q3/22) va 8,2% svck (so
v&i 3,6% svck trong Q4/21 va 9,5% svck trong Q3/22). Ca nam 2022, nganh
cdng nghiép va xay dwng tang 7,8% svck (so voi +4,1% svck nam 2021), cha
yéu nho két qua tbt trong 9 thang dau nam 2022.

Hinh 2: Tang trwéng ctia cac phan nganh thuéc nganh céng nghiép va xay dwng

Q1/20 Q2/20 Q3/20 Q4/20 Q1/21 Q2/21 Q3/21 Q4/21 Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22

Céng nghiép vaxdy dung  50% 1,7% 2,9% 56% 6,3% 10,4% 56% 64% 87% 42%

Céng nghiép 51% 11% 23% 4.8% 6,5% 7,0% 9,5% 3,6%

Khai khoang -4.2% -58% -59% -6,1% 27% 1,1% 45%

San xuét 71% 34% 39% 86% 80% 7.7% 11,1% 11,6% 3,0%

San xuét va phan phéi
dién, khi 8ot nusc nong, - co ' g qer 4.0% 4,4%
hoi nwéc va dieu hoa

55% 7.1% 4,5%

khéng khi
Cung cép nwac; hoat
déng quan ly va xr lyrac  8,7% 55% 8,3% 3,6% 65% 6,3% 8,2%
thai, nwdc thai
Xay dung 44% 47% 57% B6% 65% 65% 21% 3,3% 4.9% 6,7%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK

Khé khan cla nganh cong nghiép do thiéu don hang trong Q4/22 con thé hién
rd qua viéc nhiéu doanh nghiép cat giam gi¢» 1am, tham chi sa thai céng nhan.
Theo Téng Lién doan Lao déng Viét Nam, hon 430.000 lao déng bi gidm gi¢
lam, hon 41.000 lao déng bi théi viéc, mét viéc ké tr ddu ndm 2022. Nganh bi
anh hwéng nhiéu nhat 1a da giay: 171.414 lao dong (chiém 36,30% tdng sb lao
doéng bi anh huéng), tiép dén la dét may: 131.340 lao dong (27,81%), ché bién
gd: 63.681 lao dong (13,49%); dién t&r: 19.535 lao dong (4,14%).
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Chung t6i cho réng sw cham lai trong hoat dong san xuét cdng nghiép sé kéo
dai sang ntra dadu ndm 2023 trong bbi canh tang trwdng kinh té toan ciu gidm
tbc. Dang cha y, PMI thang 12/2022 cla Viét Nam gidm con 46,4 diém, danh
d4u thang the hai lién tiép ndm dwéi nguéng 50 diém. D liéu nay cho thay
tinh trang thu hep san xuét c6 thé con tiép dién trong vai thang téi.

Hinh 3: PMI giam con 46,4 diém, danh dau thang th( hai lién tiép Hinh 4: Chi s6 san xuat céng nghiép (IIP) theo phan nganh
niam dwéi ngwdng 50 diém
135 66 San xuét dd ubng
San xuét than céc, san pham dau mé tinh
9,0 62 ché
' Hoat déng dich vu hé tre khai thdc mé va
58 . quang
I |I San xuat may moc, thiét bi chira duge phan
45 l | I A A | Il ' 54 vao dau )
A M B
50 )
0,0 II Iul”“ el " I " Ill-l I I l II. II Illl I I II \II San pham dién L, may tinh va guang hoc .
46 .
| | | San xuat trang phuc —
-45 42 ;
I I | Khai thac than clrng va than non
90 38 San xuat kim loai =
34 San xudt san phdm tir cao su va plastic 1
-135 30 San xuét thiét bi dién -
OMNMNN~NMNDODOODIDIDDOOOO - — OO OO
T T T T T T T T T T T T T O O OO O8O O OY O N NN R PR P 5
Coocoo0O0O0OO0OO0ODOOOOODODO0000000D O San xudt girng, ti, ban, ghé
%%NQQ%”QQ%NQE“H%NQQ%NQQ%NQQ -
\—cag%gogggog%gogggogggogga 20% 0% 20% 40%  60% 80%
i ||P (trung binh ddng 3 thang, % svck, cOt trai PMI (diém, cét phai) Q4122 sv Q4121 (% thay ddi) HQ3/22 sv Q3/21 (% thay ddi)
Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Nganh dich vu duy tri da tang treéng nhé nhu cau noi dia va lwong khach
du lich quoc te phuc hoi

Nganh dich vu tang 8,1% svck trong Q4/22, mirc tdng quy 4 manh nhéat ké ti
nam 2011. Sy tang trwdng tich cwe cla nganh dich vu dwoc déng gop béi:

e DAutién can dé cap dén sy phuc hdi kha virng chac cla nhu cau trong
nwéc. Theo sé liéu clia TCTK, tdng mirc ban 18 hang héa va doanh thu
dich vu tiéu dung tang 17,1% svck trong Q4/22 (so v&i muc -4,2% svck
cta Q4/21). Ca nam 2022, tdng doanh thu ban 1& hang héa va dich vu
tiéu dung tang 19,8% svck. Néu loai trir yéu tb gia thi chi tiéu nay tang
15,6% svck (cung ky nam trwéc gidm 6,7% svck). Tang trwedng nam
2022 da vuot qua tang trwdng cla giai doan trudc dai dich, cho thay
nhu cau trong nwéc dang phuc héi virng chac. Nhd sy phuc hdi cla
tiéu dung trong nwéc, phan nganh ban Ié tang trwdng 6,8% svck trong
Q4/22 va tang 10,2% svck trong ca nam 2022.

e Sy phuc hdéi ngoan muc cda du lich la diém nhan cia nganh dich vu
nam 2022. Theo Tbng cuc Du lich, tbng lwgng khach du lich noi dia
ndm 2022 dat 101,3 triéu lwot (dat 169% ké hoach ca ndm), gép 2,5
lan so v&i ndm 2021 va gép 1,2 1an so véi truwdc dai dich (nam 2019).
Trong khi d8, c6 hon 3,6 triéu lwot khach quéc té dén Viet Nam (so voi
157.300 lwot khach qubc t& ndm 2021), bang véi 20% tbng lwong
khach qudc té trong nam 2019 (murc trde dai dich). Nhé lwong khach
phuc hdi, doanh thu t& du lich dat 450.000 ty dong vao nam 2022
(+150% svck), bang vé&i 70,6% mure trwde dai dich (ndm 2019). Do do,
cac phan nganh lién quan dén du lich cé mirc tdng trwdng manh trong
Q4/22 ciing nhw c& nam 2022, bao gébm hoat dong lwu trd va &n udng
(+37,6% svck trong Q4/22 va +40,6% svck trong 2022), nghé thuat, vui
choi va giai tri (+20,9% svck trong Q4/22 va +16,7% svck trong 2022).

e Cac phéan nganh dich vu khac ghi nhan tang trudng kha quan trong
Q4/22 bao gom: thong tin va truyen thong (+7,6% svck trong Q4/22);
hoat dong tai chinh, ngan hang va bao hiém (+8,5% svck trong Q4/22).
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Trong nam 2022, nganh dich vu tang 10,0% svck, day la mirc tang trwéng héng
nam cao nhat trong giai doan 2011-2022.

Hinh 5: Nhu cau nai dia phuc héi (Bon vi: ty déng) Hinh 6: Tang trwéng doanh thu ban 1€ giam téc khi tac dong tir
murc nén thap giam dan (Pon vi: ty dong)
550.000 20% 450.000 32%
A 28%
500.000 15%
400.000
450.000 24%
10%
\/\\ f\ 209]
400.000 350.000 °
’ 5% 16%
350.000 w /
300.000 oo
| 0% 12%
300.000 L
m 8%
250.000 L 1 -5% 250.000
il 4%
200.000 -10%
222288883y xygagd 200000 Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thé o
ang Thang Thang ng Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang ng
T gZ8gIIJgEgFEegggyg 1t 2 3 4 & & 7 8 8 10 1 12
= Téng mirc ban |é hang héa va doanh thu dich vu tiéu ding (ty déng, cot trai) 2022 (1§ dBng, cot trai) ) e 2021 (ty déng,cot tréi)
——Tang trwdng (% svck, liy k&, loai trir yéu té gia, cot phai) ——Téng trrdng (2022 sv 2021, cdt phai)
Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Nganh néng, lam nghiép va thay san da co6 sw cai thién trong Q4/22

Nganh néng, 1am nghiép va thly san tang 3,9% svck trong Q4/22, manh hon
murc téng 3,2% svck trong Q4/21 va 3,7% trong Q3/22. Cu thé, t&t ca cac phan
nganh ndng, 1am nghiép va thiy san déu ghi nhan tang trwdng cao hon svck
trong Q4/22. Bang chl y, phan nganh Iam nghiép tdng manh nhat véi mirc
tang 7,0% svck trong Q4/22 (so v&i mire 5,1% svck trong Q4/21 va 7,3% svck
trong Q3/22). Trong khi do, cac phan nganh néng nghiép va thldy san tang
trwdng 1an lwot 3,6% svck va 4,2% svck trong Q4/22.

Trong ca nam 2022, nganh ndng, lam nghiép va thay san tang truéng 3,4%
svck, day la mire tang manh nhat ké tir nam 2019.

Hinh 7: Tang trwéng cua cac phan nganh (% svck) Hinh 8: San lwgng clia cac san pham tir chin nuoi
7.0% 5000 7.0%
4.500
6,0% 6.0%
4.000
5.0% 3.500 5.0%
£0% 3.000 40%
' 2.500
3.0% 2.000 0%
1.500 20%
20% 1.000
£00 1.0%
1.0%
0 I - ! 0,0%
0.0% Thit tréu Thit bo Thit gia cam Thit lon
Néng nghiép  Lam nghiép Thily san Toan nganh == San lwong 2021 (nghin tén) ===1San luong 2022 (nghin tin)
m2021 m2022 —Thay dbi (+/- % svck)
Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH
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Xuat khau suy yéu do cac don dat hang méi tiép tuc giam

Xuéat khau sut giam trong Q4/22 do lwong don dit hang san xuat méi
giam trong vai thang qua

Don hang san xuat méi lién tuc gidm trong vai thang vira qua da khién gia tri
xuét khau cla Viét Nam gidm ké tir thang 11/2022. Theo Tdng cuc Hai quan,
gia tri xuat khau da giam xubng 58,1 ty USD (-12,4% svck) trong hai thang 11-
12/2022. Trong Q4/22, gia tri xuat khau cta Viét Nam dat 88,8 ty USD (-6,8%
svck). Hau hét cac mat hang xuét khau chd lwc déu ghi nhan sut gidm trong
Q4/22, bao gébm: dién thoai cac loai (-21,9% svck), thiét b dién t& va may tinh
(-3,3% svck), may moéc va thiét bi (-4,6% svck), dét may (-8,3% svck), soi (-
38,0% svck), thép (-56,0% svck) va thiy san (-9,4% svck). O’ chiéu nguoc lai,
mot s6 mat hang xuét khau tang trwdng dwong trong Q4/22 bao gébm dd choi
& dung cu thé thao (+38,4% svck), giay dép (+28,8% svck), tii & vali (+29,3%
svck), dau thd (+25,7% svck) va sadn phdm xang dau (+40,4% svck). Trong
nam 2022, gia tri xuat khau cla Viét Nam tang 10,5% svck lén khoang 371,3
ty USD, thap hon so vé&i du bao clia ching téi.

Chung t6i cho réng xuét khau cta Viét Nam sé con gép nhiéu khé khan trong
6T23 do:

e Trién vong kinh té toan cau am dam, khién cho don hang moi sut giam.
Chi s0 PMI giam xuong dwai 50 diém trong hai thang 11-12/2022 cho thay
nganh san xuat dang bj thu hep do tinh hinh don hang méi kém kha quan.

e Nang lyc san xuat can cé thdi gian dé phuc héi khi thi trwéng phuc hbi.
Nhiéu doanh nghiép da phai gidm coéng suét hoat dong, gidm gi¢r lam,
tham chi sa thai nhan vién. Do d6, doanh nghiép can thdi gian dé phuc
hdi san xuét ngay ca khi don hang san xuét va xuat khau tang tré lai.

Chung t6i ky vong btrc tranh xué’g khau cla Viét Nam sé twoi sang hon trong
ntra cudi nam 2023 nho (1) nhu cau ter Trung Quoc phuc hoi manh sau khinen
kinh t& mé& clra tré lai, (2) Fed bat dau binh thwong hoa chinh sach tién té.

Hinh 9: Xuét khau sut giam trong hai thang 11-12/2022 do nhu cau Hinh 10: Cac mat hang dan dau vé gia tri xuat khau
trén the giéi suy yéu

35.000

Giay dép e — 34,6%
30.000 Thily san e 23.0%
25.000 May anh may quay phim va linh kién L e S 222%
20,000 May moc thiét bi, DC PT khac e 19.4%
Hang dét may — —14.7%
15.000 . ) ‘
San phdm tir chét déo e 11,4%
10.000 Xuét khdu toan nganh I 10.5%
5000 Bién 1, may tinh va LK 3%
0 i oy ! ! G4 va san pham gb Ly 8.1%
5,000 Bién thoai va LK 1 0,8%
NN AN AN AN N, 4t the
P O @ VAP U U R Sitthep 3, S —
Q¥ g @ gV GGG
e XUt K (16 USD) wNhdp khdhu (iidu USD) 50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%
8 Thaing dur thuong mai (triéu USD) H12/22 s0v6i 12/21 (% svek)  ®12T/22 so v6i 12T/21 (% svek)

Ngudn: Téng cuc Hai Quan, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Téng cuc Hai quan, VNDIRECT RESEARCH

Gia tri nhap khau thap phan anh nganh san xuat dang chirng lai

Gia tri nhap khau & murc thap trong Q4/22 phan anh nhu cau nhap khau nguyén
liéu tho, tw liéu sdn xuat va san pham trung gian suy yéu trong bdi canh sb
lwong don dat hang méi giam. Theo TCTK, chi tiéu nhap khau cua Viét Nam
trong Q4/22 da giam 5,7% svck (so véi mirc tang 7,0% svck & quy truéc) xubng
con khoang 83,5 ty USD (-7,0% so v&i quy trwéc). Trong d6, nhap khau hang
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héa trung gian (phuc vu cho san xuét) gidam manh 9,0% svck trong khi nhap
khau tw liéu san xuét va nhap khau nguyén liéu thd giam 1an lwot 5,3% va 3,5%
svck. O chiéu ngwoc lai, kim ngach nhap khau hang tiéu ding va hang hoéa
khac tang nhe 4,2% svck trong Q4/22.

Trong ndm 2022, gia tri nhap khau tang lén 358,9 ty USD (+7,8% svck) va
thang dw thwong mai cla Viét Nam dat 12,4 ty USD (so v¢&i thang dw thwong
mai 3,3 ty USD vao ndm 2021). Chung tdi cho rang gia tri nhap khau khé co
thé cai thién dang ké trong nhirng thang t&i do cac doanh nghiép cd xu huéng
cét gidm san xuét trong bdi canh trién vong kinh té thé gidi van rat am dam.

Hinh 11: Cac mat hang dan dau vé gia tri nhap khau Hinh 12: Cac mat hang dn dau vé gia tri xuat khau rong (don vi:
ty déng)
' 45.000
Hoa chét I — 19 6%
San phdm ti héa chit S s 12,5% 40000
Dién tlr, may tinh va LK — 4% 35.000
Nhap khau toan nganh b 7.8% 30.000
Kim loai throng khac S 7 3% 25.000
Chét déo nguyén ligu [ 5% 20.000
0 t6 nguyén chiéc cac loai b 519 15.000
St thép cac loai F— 10.000
Vai Ciiic loai _l 2.7% 5000 I
Bién thoai va LK m 0 .

May méc thiét bi, DC PT khac Erua May anh, Hangthly Géyasan Diénthoai Hang dét,
may quay san phdm gé  cacloaiva may, da giay
-60% -40% -20% 0% 20% 40% phim va linh linh kién
®m12/22 50 v6i 1221 (% svek) = 12T/22 so vdi 12T/21 (% svek) kién
Nguén: Téng cuc Hai Quan, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Téng cuc Hai Quan, VNDIRECT RESEARCH

Vén FDI thwc hién van kha quan, dau tw cdng ting nhwng van thap
hon ky vong

Vén FDI thwe hién van kha quan, vén FDI ding ky tiép tuc giam

Xu huéng tang ctia FDI thye hién 1a dién bién dang khich &, phan anh sy hién
thwe hoa cac cam két trwérc do clia nha dau tw. Theo Bo K& hoach & Pau tw,
vbn FDI thye hién tdng 3,0% svck én 2,7 ty USD trong thang 12/2022. Trong
n&m 2022, vbn thwc hién ctia cac dw an FDI tdng 13,5% svck 1én 22,4 ty USD
(so v&i mirc gidm 1,2% vao nam 2021), mirc ting trwdng theo nam cao nhét
ké tr ndm 2016.

Trong khi d6, vén FDI d&ng ky gidm 11,0% svck xudng con 27,7 ty USD trong
nam 2022. Cu thé, c6 2.036 (+17,1% svck) dw &n méi dwoc cap phép vao nam
2022 v6i tbng mirc dang ky la 12,5 ty USD, gidm 18,4% vé gia tri dang ky so
v&inam 2021; 1.107 dw &n (+12,4% svck) didu chinh tang vén dau tw (FDI tang
thém) véi tbng vén tang thém la 10,1 ty USD (+12,2% svck); 3.566 lwot gép
vén va mua cb phan ctia nha dau tw nwdc ngoai véi tdng gia tri gép vén la 5,2
ty USD (-25,2% svck).

S sut giam cua FDI dang ky trong nam 2022 chu yéu la do cung ky ndm ngoai,
mot sé dw &n cé quy mo rat Ién da dwoc ghi nhan, cu thé 1a Nha may dién khi
tw nhién hoa 16ng Long An 1, 2 (LNG) tri gia 3,1 ty USD va Nha may nhiét dién
O Mé6n 2 tri gia 1,3 ty USD. Trong khi d6, dw an FDI d&ng ky I&n nhét trong
nam 2022 1a nha may san xuét dd choi trung hoa carbon cla Lego, tri gia 1,3
ty USD. Bén canh dé¢, nhiéu doanh nghiép I&n cling dang tam dirng ké hoach
dau tw, mé& rong san xuat mai trong bdi canh kinh té toan ciu cé nhiéu dau
hiéu bat 6n, bao gém (1) tang trwéng toan cau cham lai, (2) lam phat tdng cao
dé nang lén vi tién cGa nguoi tiéu dung, (3) USD ting gia manh gay ap lwc 1én
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ty gia hoi doai clia cac thi treérng mai ndi va thi trwong can bién va (4) thanh
khodn thj trwéng tai chinh toan cau bj that chat do Fed ting 14i suét.

Dé danh gia chinh xac dong vén FDI, ching t6i st dung thém phwong phap
tinh vén FDI thyc hién cong vdn FDI tang thém (twong tw cach tinh ctia mot
vai nwéc khac). Ching téi danh gia cao phwong phap nay vi day 1a sb vén da
gidi ngan (FDI thyc hién) va cé kha nang giai ngan cao (FDI tang thém) trong
twong lai. Theo do, tng gia tri dat 32,5 ty USD (+13,1% svck).

Hinh 13: Vén FDI thyc hién ting 13,5% svck nam 2022 Hinh 14: Danh muc dw an FDI I&n trong nam 2022
8.000 50% ) . Vén dang ky X .
Dw an Linh vwe (ty USD) Tinh, thanh pho
7.000 40%
6.000 30% Nha may db choi Lego (Dan Mach) San xudt 13 Binh Dirong
5000 20%
D &n mé& réng VSIP Bac Ninh . . .
4.000 10% (Singapore) Khu ¢6ng nghiép 09 Bac Ninh
3000 0% M& réng nha may Samsung Thai
5000 . Nouyan (Han Quéc) Sén xuat 09 Thai Nguyén
1.000 -20% Nha may san xuét thiét bi dién tir - N
I I | I | | I | | I I Goertek (Héng Kéng, Trung Quéc) Sidn xuat 03 Nghé An
0 -30%
SIS~ RPN ED NSNS A B NN S BN ) . .
S§38388§888838383888 CAc dur 4n initong mal VA dich vy cla — Thirong mal & 02 Béc Ninh
P R R R - e B B - B ST B S -, B GE Viét Nam ( Han Quoc) dich wu
o o o o (=D [ = =] o o (=D o o o o o
=== FDI dang ky (iriéu USD, cot trai) Nhé méy sén xuét linh kién dién tir _ )
= FDI thure hién (trigu USD, o6t trai) (JNTC - Han Quéc) San xuat 02 Phi The
~—=Thay déi vén FDI thirc hién (Iiy k&, % svek, cat phai)
Ngudn: TCTK, B KH&DT, VNDIRECT RESEARCH Nguén: TCTK, B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH
Hinh 15: Vén FDI ding ky trong 2022 (phan theo quéc gia) Hinh 16: Vén FDI dang ky trong 2022 (phan theo nganh)

w»

= Ché bién ché tao
= Nhat Ban = Bat dong san

S. - k4 -
* =ingapere *Han Quoc - San xuét va phan phéi dién
= Trung Quéc = Héng Kéng Quéc gia khic - Eo?t ﬁ‘?k"hg_ khoa hoc, cong nghé
= Nganh khéc
Nguén: TCTK, B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH Nguf‘)n: TCTK, B6 KH&DT, VNDIRECT RESEARCH

Pau tw cong tang trwdng 6n dinh nhwng van thap hon ky vong

Theo Téng cuc Théng ké, vén nha nwéc thue hién (dau tw cong) thang 12 tang
13,4% so v6&i thang truéc (+12,2% svck) 1én 65,9 nghin ty dong. Trong ndm
2022, dau tw cong tang 18,8% svck 1&én 511,6 nghin ty déng, day la sy cai thién
dang ké so v&i mirc gidm 7,1% svck trong nam 2021. Tuy nhién, vén dau tw
cong thue hién chi dat khodng 86% so véi ké hoach ca ndm da diéu chinh.
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Hinh 17: Bau tw cdng ting trwéng én dinh Hinh 18: Vén dau tw céng thwe hién ting 18,8% svck trong nam 2022
60.000 60% £00.000 40%
35%
50.000 40% 5£00.000
\I 30%
40.000 ! 20% 400.000 25%
/] N 20%
pu 8,8%
30.000 0% 300.000 15%
10%
20.000 -20% 200.000
5%
10.000 -40% 100.000 0%
5%
T T T T L I 0 -10%
ggsggsgagg988s8888888888¢8¢8 12T/2018  12T/2019  12T/2020 12T/2021  12T/2022
9838858895983 885882=9d mmm\/6n d3u tr cong thuc hién () déng, cét trai)
==V6n dau tur céng thurc hién (i dong, cot trai)  ——Tang trwdng (% svck) ——Ting trrdng (% svck, cot phai)
Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH
Hinh 19: Tién d6 cac dw an ha tang giao théng trong diém giai doan 2021 - 2026
Dw an Téng mirc diu Tién dé thi céng dw kién
; w (ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Cam L6 -LaSon 7.700 [ |
Cao BG - Mai Son 1.600 [ )
Cau M§ Thuan 2 5.000 |
Mai Son - Quéc 16 45 12.920 [—
11dy an thanhphan  Vinh Hao - Phan Thiét 10.853 [
cao tbc Bac-Nam (giai Phan Thiét - D&u Gidy 14 360 (S ——
doan 1) Nghi So'n - Dién Chau 8.380 [ |
Qudc 16 45 - Nghi Son 6.330 [E——
Dién Chau - Bai Vot 13.340 [E——
Mha Trang - Cam L&m 7615 [
Cam Lam - Vinh Hao 13.690 [E——
Sén bay Long Thanh (giai doan 1) 109.112 [ ———
12 di 4n thanh phan cao tdc Bac-Nam (giai doan 2) 146.990 |
Brérng vanh dai 3 (TP HCM) 75.378 ]
Brrng vanh dai 4 (Ha NGi) 85.813 |
Téng 519.081

Ghichi: [ D& hoan thanh [ Dang thi cing IR  Chwra khdi céng
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Trong nam 2022, lam phat dwoc kiém soat tot

Lam phat & Viét Nam di ngang trong thang 12. So theo thang, chi s6 CPI giam
0,01% so vé&i thang 11, do chi sb gia nhém giao théng gidm 1,7% so vé&i thang
trwdc trong bdi canh gia dau thé gidm trong khi chi sb gia nhém nha & & vat
liéu xay dwng tang 0,7% so v&i thang trwéc. So véi cung ky ndm ngoai, lam
phat cta Viét Nam da giam toc xubng 4,4% svck vao thang 12/2022 ti» mire
4,6% svck trong thang truéce.

Trong nam 2022, CPI binh quan & mrc 3,2% svck (sat véi dy bao clia ching
t6i), thAp hon muc tiéu 4,0% cla chinh pha. Theo do, gia néng san va gia lon
hoi da kéo chi sb gia tiéu dung (CPI) nhédm thywc phdm ndm 2022 tdng binh
quén 2,6% svck (so vé&i mire tang 0,7% svek nam 2021). CPI nhdm giao thong
tang binh quan 11,3% svck trong nam 2022 (so v&i mirc tang 10,5% svck vao
nam 2021) do gia dau thé tdng 40% svck. Bén canh dé, gia nguyén vat liéu va
hang tiéu dung nhap khéu tang cao cuing véi viec ddng USD manh 1én da gay
ap lyc 1én lam phat trong nuwéce.

www.vndirect.com.vn 8


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

VNDIRECT IDIRECT Research

WISDOM TO SUCCESS : "

P& kidm ché lam phat, ddu nadm 2022, mot sb chinh sach hé tro tai khéa da
dwoc trién khai nhuw: giam thué gia tri gia ting tr 10% xubng 8% dbi véi mot
s6 hang héa, dich vu ké tir thang 2, gidm 3.000 ddng/lit thué méi truong dbi
véi mét hang xang dau ké tir thang 4, cét gidm thué nhap khau san phdm xéng
dau tir 20% xudng 10% ké tir thang 8. Ngoai ra, mot sé loai phi va & phi cong
ciing dwoc cét giam.

Hinh 20: CPI thang 12/2022 tang 4,4% svck Hinh 21: CPI nhém giao théng giam do gia xdng dau trong nwéc

ha nhiét

7% 25% 35000

&% 20% 30.000

5% 15% '

4% 10% 25 000

3% 5% | | "

2% 0% 1L 20.000

g 111

0% = ol o -10%

1% 15% 10.000

2% -

30, 20% 5.000
W W DM@ O S S O — — v— — oo o -25%
=EEsssEEEoSSS8888888¢8 20% )
T T T o T T O O O o o [ o
S£8938852g8938g°gggq crcEhe22222g2 25888

Lwrong thue = Thire phdm o Giao théng st E-2zagscdsEeBgszsecx
e Gido duc & Y té Nha & & VLXD mm Khac mm CP| nhom giao théng (% svck, cdt trai)
=—Lam phat chung ===5i4 xang trong nudc (RON 95, VND/it, cdt phai)
Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Ap Iwc ty gia 1én dong VND tam ldng do sw suy yéu cua chi s6 DXY

Hinh 22: Cac déng tién trong khu vwc dang phuc hdi tré lai so véi  Hinh 22: Bién dong ty gia USD/VND (T6/2017- T12/2022)
déng USD (% so vé&i dau nam)

6% 25.100 120
3% 115
24.600
0% 110
3% 24.100 105
6% 100
23.600
9% 95
90
2% 23.100
85
-15%
22.600 80
8% L EEERe222208 8 55888
——VND Peso Philippines Malaysia Ringgit o rOSOoro0OrYOoorgogrTaoor
ppi y ggi ) N
=== |ndonesia Rupiah === Chinese Yuan ====Thai Baht _T? gié USDA/ND (Ca‘t tréi) ——Chi s6 dollar index (diém: C(.jt thﬂ)
Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: NHNN, VNDIRECT RESEARCH

Chi sb ddng USD (DXY) gidm manh trong vai tuan qua sau khi Fed quyét dinh
gidm tdc do tang Iai suat diéu hanh tai cudc hop thang 12. Theo d6, Fed da
cong bb nang lai suat thém 50 diém co ban trong cudc hop thang 12, ddng nhw
ky vong cua thj trwdng. Trwdc va sau quyét dinh clia Fed, ddng USD mét da
tang so v&i cac dong tién chi chét khac, kéo chi sd DXY giam 8% tir mire 113
diém dau thang 11 xubéng 104 diém cudi thang 12/2022, gép phan giam ap lwc
lén ty gida VND trong thang 12/2022. Cu thé, tinh dén ngay 31/12/2022, ty gia
USD/VND trén thi trwdng lién ngan hang da gidam xubéng mirc 23.633 tir mirc
24.702 cta ngay 30/11. Tinh tir dAu nam 2022, VND da mét gia 3,5 % so véi
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USD (so v&i mirc cao nhét 1a 8,9% vao ngay 10/11/2022). Trong khodng thoi
gian nay, ty gia USD/VND da vuwot trdi so véi hau hét cac ddng tién khac trong
khu vuc, bao gdbm déng Peso Philippine (+9,3% ké t¥ dau nam), Rupiah
Indonesia (+9,2% ké tlr ddu nam), Nhan dan té Trung Québc (+8,9% ké tir dau
nam), Ringgit Malaysia (+5,6% ké ti» d4u nam) va Bath Thai Lan (+4,2% ké tir
dau nam).

Chung téi cho rang viéc ddng USD ha nhiét la mét théng tin tich cwc dbi voi
Viét Nam khi ap lwc 1én ty gia VND gidm bét. Trong bdi canh ap lwc 1én ty gia
gidam, NHNN c6 thé chuyén wu tién sang 6n dinh I4i sut dé hé tro doanh
nghiép va nén kinh t&. Ngoai ra, NHNN con cé thém cdng cu dé hd tro nén kinh
t&, vi du nhw viéc xem xét mua vao du trir ngoai héi d& bom thanh khoan VND
ra thj trw&ng nham ha nhiét mat béng I8i suat trong nwéc. Diéu nay cé thé tinh
dén trong bbi cadnh dw trir ngoai héi clia Viet Nam dang & sat véi ngudng
khuyén nghi 3 thang nhap khau cta IMF. Tuy nhién, ching téi cho rang chi sé
DXY khé c6 thé gidm sau hon xudng dwéi mire 100 va tham chi cé thé tang
tré lai trong bdi canh Fed c6 thé ting lai suét chinh sach thém 50-75 diém co
ban trong nra dau nam 2023. Do d6, NHNN c6 thé sé& duy tri quan diém than
trong nhéat dinh ddi vai ty gia, nhat la trong nlra d4u ndm 2023.

Mot s6 NHTM giam l3i suat cho vay theo chi dao cia NHNN

V& |4i suat, da c6 it nhat 12 NHTM cong bd gidm I4i suat cho vay hé tro doanh
nghiép theo chi dao ctia NHNN. M6t s6 ngan hang tham gia bao gdm
Vietcombank, Agribank, HDbank, ACB, SHB, VIB, MBB. Gidm lai suét tu
0,5%/n&m xudng 3,5%/nam dbéi v&i khodn vay bang VND va déi véi mot sb
khach hang doanh nghiép, ca nhan hién hiru. Diéu nay tuy tac dong han ché
dén mat bang lai suét cho vay chung nhwng sé tao ra sy canh tranh hon gitva
cac NHTM. NHNN cho biét cac ngan hang cé lai sut cho vay thap hon sé
dwoc cp han murc tin dung cao hon cac ngén hang khac. Do dé, chung toi
cho rang sé& c6 nhirng ngan hang chd déng gidam mét phan bién 1ai rong (NIM)
dé c6 lgi thé nhan han mirc phan b tin dung cao hon trong twong lai. Hién ty
I& NIM binh quéan ctia cac NHTM Viét Nam vao khoang 3,2%-3,4%, kha cao so
v&i cac NHTM cac nuwée trong khu vee nhw Thai Lan (NIM binh quan tw 2,7%-
3%); Malaysia (2-2,3%); Trung Quéc (~2%); Singapore (~1,6%). Diéu dé co
nghia la van con dw dia dé gidm thém lai suat cho vay.

Hinh 23: NHNN ting l3i suat diéu hanh thém 200 diém co’ ban ké tir Hinh 24: Tang trwdng tin dung so v&i ting trwdng tién guvi
thang 9/2022(%)

7.0
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16%
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12%
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Lai suét tai cap vén (%) ST TSP P P PP P S i {Le‘ﬂ’@"a’w&%
Léi sudt tai chiét khau (%) VPV g g g gV P Vg o g
Loi sudt trai phiéu Chinh pha 5 nam (%)

Loi suat trai phiéu Chinh pha 10 nam (%)

Ngudén: BLOOMBERG, NHNN, VNDIRECT RESEARCH

=—Tang trwrdng tin dung (% svck) Tang tredng tién gl (% svek)

Ngudn: NHNN, VNDIRECT RESEARCH
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Bén canh viéc kéu goi cac NHTM tich cwc ha lai suét cho vay, NHNN can day
dang trién khai goi hé tro 14 suét 2% cho doanh nghiép. Géi bu lai suat 2%
nam trong géi kich cau kinh té theo Nghi quyét 43 ctia Quéc hdi va Nghi dinh
31 ctia Chinh phi. Quy mé hé tro l1én t&i 40.000 ty déng, danh cho doanh
nghiép, hop tac xa, hd kinh doanh. C6 khoang 10 nhém nganh chinh sé dwoc
hé tro bao gébm hang khéng; du lich; van tai va kho bai; néng, 1am, ngw nghiép;
va san xuét. Trong bdi cadnh doanh nghiép chiu ap lwc I1&n do 1ai suat cho vay
tang, chang t6i cho réng day nhanh téc d6 trién khai goi hé tro Iai suat 2% la
rat cap thiét dbi véi cong ddng doanh nghiép va nén kinh té.

Da tang lai suat huy dong cham lai, 1ai suat qua dém lién ngan hang dao
dong trong khoang 4-6%.

Nho& cé sw can thiép tir thi trudng va hé tro thanh khoan tir NHNN, 13i suét lién
ngan hang da ha nhiét dang ké so vé&i mrc dinh héi dau thang 10. Cu thé, 1ai
suat qua dém dao déng trong khoang 4-6% trong ky han thang 12/2022 (so v&i
mtrc dinh 8,4% héi dau thang 10). Trong khi d6, 14i suat ky han 1 tuan dao dong
trong khoang 5-6,5% trong khoang thoi gian nay (so v&i mire dinh 9,5% hoi
dau thang 10). Tuy nhién, murc [ai suét trén van 14 rat cao so v&i dau nam 2022
cho thay ap lwc tir 13i sudt USD tang, bién dong ty gia USD/VND, han ché thanh
khoan van dang dé nang Ién mat bang lai suat trong nwéc.

Hinh 25: Lai suat qua dém lién ngan hang dao déng trong khoang Hinh 26: Da ting cua lai suat huy dong cham lai trong thang
4-6% trong thang 12/2022 12/2022 (%)
9 Cha tich Tap doan Van 9
Thinh Phét bi bt do vi
3 _ pham trong phét hanh 2
FED nang l&i suat TPDN
diéu hanh lan dau
7|  tién Ké tir thang \ 7
12/2018
Chi tich Tap doan
& Tan Hoang Minh bi 6 .
bét do vi pham ) [
5 trong phat hanh 5 T [
TPDN b £
% t
4 ,
4 FED tang 75 e -1

£ S a - -
diém co ban lai T T -

3 suét diéu hanh 3

2

NANN nang & P Ao o b v
1 suit iy harh s & e’g’ n}’ﬁ’ qu’ e’ﬁ" ot @’5’ e’p B cs'P &
1&n 100 diém co
bén LS ti&n i 3T nhém NHTMCP Nha nudc
0 N o N o N o o o N N o N o LS tién giri 12T nhém NHTMCP Nha nurdc
q}m@' o m{ﬁs’b na\q,& && b\q,e’” éé" &va é\,@' %@5‘ 0{;9’" \\q,@’ &0’” = == LS tién gi¥i 3T nhom NHTMCP tur nhan
Nooen o o o9 © N N LS tidn gi¥i 12T nhém NHTMCP tu nhén
Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Ngan hang Thuong mai, VNDIRECT RESEARCH

Lai suat huy dong tiép tuc tdng nhwng tbc dd6 cham hon. Tinh dén ngay
31/12/2022, lai suét tién glri ky han 3 thang va lai suat tién gri ky han 12 thang
clia cac ngan hang tw nhan da ting 6 diém co ban (so véi mirc tang 21 diém
co ban ctia thang 11) va 11 diém co ban (so v&i mirc ting 83 diém co ban cla
thang 11) twong ng so véi mirc cudi thang trwdc. Nhw vay, ké tir dau ndm
2022, 1ai suét tién glri ky han 3 thang va ky han 12 thang cla cac ngan hang
tw nhan da ting dang ké I1an lwot 1a 251 va 275 diém co ban. Trong khi d6, |4
suéat huy déng ky han 3 thang va 12 thang cla cac ngan hang quéc doanh gitr
nguyén trong giai doan tir thang 11-12/2022. Lwu y, 1ai suat huy déng ky han
3 thang va ky han 12 thang cta cac ngan hang qubc doanh tdng manh lan luot
133 va 127 diém co ban trong thang 10. K& tir ddu ndm dén nay, lai suét huy
doéng ky han 3 thang va ky han 12 thang clGa cac ngan hang quéc doanh da
tang lan lwot 203 va 187 diém co ban.
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Hinh 27: Thuan lgi, khé khan va nhieng bién s ddi véi trién vong vi mé Viét Nam nam 2023

1. Du lich quéc t& phuc hdi manh mé
2. DAy manh giai ngan dau tw cong
3. Chuyén dich néng lwgng huéng
t&i phat trién bén virng

——/

1. Strc hap dan cda Viét Nam cé con
trong bdi canh gia tang canh tranh FDI
trong khu vyc?

2. Lo trinh mé& ctra cGia Trung Quéc

liéu cé dung hen?

Ving bién sé

1. Téng trwéng xuét khau cham lai do
cau thé gi6i giam

2. Ap luc tiv 14 sut va ty gia sé kéo dai
it nhét dén nira d4u nam 2023

3. Lam phat sé tang trong 2023 nhung
van trong tAm kiém soat Théch thirc
4. Mua dbng trén thj trwong BDS

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Dong lwe #1: Du lich quéc té phuc héi manh mé

Ké tir ngay 15/02/2022, Viét Nam d& bd han ché tan suét cac chuyén bay qubc
té va khoi phuc chinh sach thi thuc nhu treéc dai dich. Dén ngay 15/05/2022,
Viét Nam dirng yéu ciu xac nhan két qua xét nghiém Covid-19 dbi véi hanh
khach quédc té va néi lai hoan toan hoat déng hang khéng quéc té. Theo TCTK,
trong thang 12 da cé 707.100 lwot khach du lich quéc té dén Viét Nam, ting
18,5% so v&i thang trwdc va gap 41,2 1an svek. Trong ndm 2022 khach quéc
té dén Viét Nam dat gan 3,7 triéu lwot, gap 23,3 1an svck nhwng van gidm
79,7% so v&i nam 2019 (trwée dich Covid-19).

Nhin chung, hdu hét cac qubc gia déu da g& bd cac yéu cau nhap canh lién
quan dén phong chéng Covid-19, tuy nhién yéu té tiéu cuc nhat déi véi sw phuc
hdi cGa du lich Viét Nam la chinh sach Zero-Covid ctia Trung Quéc khi ma viéc
dén va di tr Trung Quéc van bi han ché nghiém ngét. Trwdc Covid-19, lwong
du khach Trung Quéc chiém khodng 30% téng lwong du khach quéc té& dén
Viét Nam trong ndm 2019. Chung t6i ky vong khach du lich ttr Trung Quéc sé
phuc hdi manh mé trong nira sau ndm 2023 sau khi Trung Quéc chinh thirc d&
bd han ché di lai tr ngay 08/01/2023. Ngoai ra, ching t6i ky vong lwong khach
du lich dén Viét Nam tlr My, EU, Nhat Ban, Han Quéc va Déng Nam A tiép tuc
phuc héi tich cwe trong ndm 2023. Do d6, chung tdi cho rang Viét Nam c6 thé
don 10 triéu lwot khach québc té vao nam 2023, ting khoang 173% so v&i nam
2022, twong &ng voi 55% Iwgng khach cdia nam 2019 (trwédc dich COVID-19).
Su phuc héi manh mé hon cla lwgng khach du lich qubc té sé cing cb sw
phuc héi ctia nganh dich vu trong ndm 2023 trong béi canh tang trwéng nhu
cau nodi dia co thé gidm tdc do tac dong ctia lam phat va Ii suét ting. Cac hoat
dong dwoc hwdng loi nhiéu nhat tir sw phuc héi ctia lwgng khach du lich quéc
té trong ndm 2023 bao gdém dich vu lwu trG va an udng, dich vu It hanh, hoat
dong van tai va hoat déng vui choi giai tri.
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Hinh 28: Lweng khach du lich quéc té dén Viét Nam (giai doan Hinh 29: Top 10 quéc gia c6 lweng khach du lich dén Viét Nam
2008-2023) (Bon vi: hanh khach) nhiéu nhat trong 2022 (Pon vi: hanh khach)
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DPong lwe #2: DAy manh giai ngan vén dau tw cong

Hinh 30: Ty lé ne’ céng van thap hon nhiéu so véi ngwéng canh Hinh 31: Vén dau tw cong thwe hién (giai doan 2017- dw bao 2023)
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Nguf‘)n: TCTK, VNDIRECT RESEARCH Nguén: TCTK, VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i nhan thay xu hwédng ré nét rdng Chinh pha Viét Nam dang thac day
dau tw céng dé hd tro nén kinh t&. Chinh ph da cong bd dy toan ngan sach
n&m 2023, trong dé vén dau tw tlr ngan sach nha nwéc (hay con goi 1a dau tw
cobng) woc dat 726.684 ty dong, tang 22% so v&i ké hoach nam 2022. Con sb
nay bao gdm vén phan bd cho cac dy an thudc Chwong trinh phuc hdi va phat
trién kinh t& xa hoi. D& dat dwoc ké hoach ddy tham vong nay, Chinh phu Viét
Nam da n&i Iédng muc tiéu lam phat binh quan nam 2023 tang lén 4,5% svck
(muc tiéu nam 2022 la 4,0%) va dy bao mirc tham hut ngén sach cao hon
trong nam 2023 la 4,5%, tlr 4% clda nam 2022.

Mét yéu té khac hé tro dau tw cdng trong ndm 2023 1a gia VLXD giam trong
nhirng thang gan day. Cu thé, sau khi dat dinh vao thang 4, gia thép xay dung
trong nuwéc gidam 19,7% so voi mirc dinh (-10,6% svck) va gidm 6,7% so voi
cubi ndm 2021. Chuang téi ky vong gia VLXD sé tiép tuc gidm trong cac quy téi
do nhu cau yéu. Gia VLXD giam c6 thé gitp cac doanh nghiép xay dwng cai
thién bién LN va day nhanh tién do cac dw an dau tw cong. Do dé, ching toi
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cho réng vén dau tw céng thwe hién ndm 2023 co thé tang 20-25% so vé&i sb
thwe t& nam 2022. Cac dy an dau tw cong trong diém sé dwoc ddy manh thuc
hién trong n&m 2023 bao gébm: Cao téc Bac Nam giai doan 1 va 2, San bay
quéc té Long Thanh.

Pong lwc #3. Chuyén dich ning lwong manh mé hwéng téi sw phat trién
bén virng
Hinh 32: Dw thao m&i nhat cia Quy hoach dién 8 da tang ty trong Hinh 33: Viét Nam can 10,3 ty USD mdi nam dé chuyén déi co’ cau

dién nang lwong tai tao trong giai doan 2022-45 dién nang trong 2022-45 (bao g6m hé théng lwéi dién va phat trién
NLTT) (don vi: ty dong)
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Ngudn: Quy hoach dién 8, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Quy hoach dién 8, VNDIRECT RESEARCH

Viét Nam sé tiép budc Indonesia va Nam Phi nhan goi tai tro’ bién ddi khi hau
tri gia 15,5 ty USD dé giam sw phu thudc ctia nén kinh t& vao than da va thic
d4y trién khai cac ngudn néng lwong tai tao. Théa thuan nay dwoc dan dat bdi
Lién minh chau Au (EU) va Vwong qubc Anh va dwoc cong bd tai hoi nghi
thwong dinh EU-ASEAN vao ngay 14 thang 12.

Goi tai tro cha Viét Nam 13 goi thir ba trong mét loat cac thda thuan Ién nham
gilip cac quéc gia cé thu nhap trung binh phu thudc nhiéu vao than da day
nhanh qué trinh chuyén dbi sang nén kinh té carbon thap. Théa thuan tri gia
8,5 ty USD ctia Nam Phi la thda thuan dau tién, dwoc cong bé tai Hoi nghi cac
Bén tham gia Céng wéc khung cla Lién hop québc vé Bién dbi khi hau (COP)
nd&m ngodi, v&i ké hoach dau tw duoc ky két tai cudc hop nam nay & Ai Céap.
Hiép woc tri gia 20 ty USD cua Indonesia da dwoc cdng bb tai cude hop cua
G20 tai Bali.

Chung t6i nhén thdy cé rét nhiéu thach thirc dén ttr ngoai cdnh va néi kéo da
tdng truéng cua Viét Nam chdm lai trong ndm 2023

Thach thirc #1: Xuat khau tang trwédng cham lai do ciu thé gi¢i suy yéu

Theo B&o cdo trién vong kinh té toan ciu méi nhat cla Fitch, tang trwdng chi
tiéu cta ngwoi tieu dung dwgc du bao dat 2,5% trong nam 2022 trwede khi giam
xubng con 0,9% vao ndm 2023 trong bdi canh tang trwéng kinh té toan cau
gidm tbc. D6i voi Hoa Ky va EU, dbi tac thwong mai Ién cda Viét Nam, viéc
tang lai sudt manh mé cla Fed sé ngay cang anh hudng dén tang trudng viéc
lam va chi tiéu cGa ngudi tiéu dung trong nam 2023. Mét sb cong ty cong nghé
cla Hoa Ky (Twitter, Meta) gan day da tuyén bd sa thai nhan vién va cac bién
phép cat gidm chi phi khac, diéu nay canh bao sy gia tang cla cac don xin tro
cép théat nghiép. Ngoai ra, hai nha ban I& I&n nhat cia Hoa Ky - Amazon va
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Walmart d& céng bé két qua Q3/22 yéu kém. Amazon bao cao doanh thu va
loi nhuan rong trong Q3/22 1an lwot gidm 15,4% svck va 9,6% svck trong khi
Walmart ghi nhan khoan 16 rong 1,7 ty USD trong Q3/22. Nhirng kho khan ké
trén sém duwoc phan anh vao sb liéu Q4/22 khi gia tri xuat khau cta Viét Nam
gidm 6,1% svck.

Viéc mé& civa trd lai va phuc hdi nhu ciu trong nwéc cia nén kinh té Trung
Quéc kho cé thé bu dép dwoc nhu cau tiéu dung yéu & Hoa Ky va Chau Au
vao nam 2023. Chung téi ha dy béo tang trudng xuét khdu ndm 2023 xudng
5% svck tr mire dw bao trwdc dé 1a 9-10% svek, thap hon muc tiéu 8% cla
Chinh phu. Viéc diéu chinh nhdm phan anh sy sut giam manh hon dw kién
trong cac don dat hang mai cho hang xuéat khdu cda Viét Nam trong nira dau
nam 2023.

Déi véi nhap khau, ching tdi ha dw bao gia tri nhap khau ctia Viét Nam nam
2023 xubng 5% svck ttr mirc dw bao trwdc do la 9-10% svek b&i cac ly do sau:
(1) Gia hang hoa toan cau tiép tuc ha nhiét trong nam 2023, (2) ty gia USD/VND
tang manh trong nam 2022 co thé lam giam nhu cau déi voi hang tiéu ding
nhap khéu, (3) nhu cau nhap khau suy yéu déi véi nguyén vat liéu dau vao cho
hoat d6ng s&n xuét trong bbi canh kinh té toan cau tri tré. Chung téi ky vong
thang duw thwong mai clia Viét Nam sé tang 1én 13,4 ty USD vao nam 2023 tw
mtrc thang dw thwong mai 12,4 ty USD vao nam 2022.

Thach thire #2: Ap lwe 1ai suat va ty gia con kéo dai cho dén it nhat la
Q2/23

Buwoc sang nam 2023, ching t6i nhan thay ap lwc doi véi ca lai suat va ngoai
hoéi c6 thé kéo dai dén Q2/23, sau do sé giam bdt dang ké sau chinh sach tién
té trung lap hon cla Fed.

Chung t6i cho rdng NHNN c6 thé gitr nguyén 1ai suat diéu hanh trong ndm 2023
do: (1) Fed gidm téc dd tang lai suét trong ndm 2023 va chi s6 déng USD c6
xu huwéng giam (mét sé td chirc nghién ciru hang dau dy bao DXY sé & muc
103-106 trong ndm 2023), ( 2) lam phat trong nwéc tdng nhwng van trong tam
kiém soat. Trong béi canh ap lwc ty gia gidm, NHNN c6 thé xem xét chuyén
muc tiéu sang 6n dinh mé&t bang |ai suat dé hd tro doanh nghiép va nén kinh
té, d&c biét trong niva cubi nam 2023. Chung téi dy bao 13i suét tai cp vén co
thé duy tri & mdrc 6,0% va lai suét tai chiét khdu duy tri & mic 4,5% trong ndm
2023.

Chung téi ky vong &p luc 1én VND sé gidm dang ké ké tir Q2/20. Chiing téi ky
vong USD/VND sé giao dijch trong khodng 23.500-24.000 VND (+0-1,5% so
véi mirc hién tai) vao cudi ndm 2023 do Fed chuyén tir "chinh séch that chat
tién té" sang "binh thuong héa" trong thoi gian téi

Tuy nhién, ching t6i cho réng khong thé loai trir rii ro Fed sé that chat tién té
manh hon va lau hon so véi ky vong cua thi trwdng néu lam phat ha nhiét
khong nhu ky vong cua Fed (do xung dét Nga-Ucraina leo thang, khing hoang
lwong thuc, gian doan chudi cung tng). Néu diéu d6 xay ra, ty gia hbi doai va
Izi suat ciia Viét Nam cé thé chiu nhiéu ap lwc hon so véi ky vong clia ching
téi vao nam 2023.

Thach thire #3: Ap lwc lam phat sé tang trong ndm 2023 nhwng van trong
tam kiém soat

Chung t6i ky vong ap lwc lam phéat cao hon déi véi Viét Nam vao nam 2023 do
nhirng ly do sau:

V& phia nhu cau:

e Nhu cau trong nwoc cb thé sé giam trong 6 thang dau nam 2023, nhung
duwgc bu dap mot phan béi du lich qudc té. Chung téi ky vong doanh so
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ban |é hang hda va dich vu tiéu duing sé tang 8,5-9% svck trong nam 2023,
thap hon mac 19,8% svck trong nam 2022.

Qubc hdi da quyét dinh tdng mirc lwong co s& lén 1,8 triéu déng/thang, twong
trng v&i mire tang 20,8%, co hiéu lyc tir ngay 01/07/2023. Bén canh dé, thong
qua viéc tang lvong huu, tro cAp béo hiém xa hoi, tro cap théi viéc cho mot sé
déi twong nhw nguoi hwdng lwong hwu tir ngan sach nha nuéc, can bo y té
co s&... Mot khi lwvong co s& tang thi lam phat cling c6 xu hwdng tang do tam
ly tdng lwong gan véi tdng gia hang tiéu dung ctia mét bé phan nguwdi kinh
doanh tap hoa, ban Ié.

Vé phia cung:

e Mac du hang hoa toan cau da dat dinp nhwng tac dong cula viéc tang gia
USD d6i v&i nguyén liéu nhap khau van con kéo dai dén Q3/23.

e Nhiéu kha nang Chinh pht c6 thé xem xét tdng gia cac dich vu thiét yéu
nhw dién, y t&, gido duc vao ndm 2023. Cu thé, gia ban & dién sé chju ap
lwc diéu chinh tdng vao ndm 2023 do chi phi s&n xuét ting (gia quy doi
tang). tdng, gia nguyén vat liéu dau vao tang nhw than, gas...). Bén canh
do, sau thoi gian tam dirng tdng gia dich vu y t&, gido duc do anh huéng
ctia dich COVID-19, Chinh phtl c6 thé xem xét tdng gia cac dich vu nay
vao nam 2023.

L&i suét cao hon sé& lam tang chi phi clta cac doanh nghiép san xuét, thuwong
mai va logistics, ttr o gia tang ap Ilwc tang gia dau ra.

Do d6, ching tdi dw bao lam phat tiéu dé trung binh cta Viét Nam sé tang lén
3,8% svck trong nam 2023 (so v&i ky vong 3,2% svck trong nam 2022), hoan
thanh muc tiéu kiém soat lam phat trung binh nam 2023 dwéi 4,5% cta chinh
phd. Cac yéu té hé tro kiém soat lam phat ndm 2023 bao gébm: (1) gia ca hang
hoa thé gi¢i dw bao sé& ha nhiét trong ndm 2023 va (2) NHNN thwc hién chinh
sach tién té va cung tién than trong nham kiém soéat lam phat.

Thach thirc #4: Mua dong dang dén véi thi trwedng bat dong san

Hinh 34: Nhiéu d4u hiéu cho thay thj trwng BDS trong nwéc sé bwéc vao chu ky giam tiép theo

7-8nam 7-8 ndm 10 ndm 7-8ndm
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/ Vs N N/ ™
¥ ¥ ¥ v
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12-13 ndm

Ngudns: VNDIRECT RESEARCH

Nhiéu d4u hiéu cho thay thj trieerng bat dong san trong nwéc dang buéc vao
chu ky gidm: (1) cac doanh nghiép BDS kho tim dwgc cach ddo no do cac quy
dinh chat ch& hon vé phat hanh TPDN va that chat tin dung; (2) 1ai suat vay
mua nha tdng kéo theo nhu cadu mua nha gidm va (3) nguén cung méi sut gidm
dén tr tri hoan qua trinh phé duyét dw an do chd Luat DAt dai stra déi. Theo
CBRE, doanh thu ky ban da giadm ké tir Q3/22 khi khéi lwong can ho giao dich
gidm manh 40% so v&i quy truwdc/+128% svck & ca TP.HCM va Ha No6i. Twong
tw, khdi lwong ky ban ctia BDS nghi dwéng lién thd gidam manh 70,4% so voi
quy tredc/+85% svck.
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Tuy nhién, chu ky gidm nay cé thé khac véi day cha chu ky ndm 2011-13.
Chung t6i nhan thay strc khde tai chinh ctia cac DN BDS niém yét hién dang
tdt hon so véi chu ky gidm lan trwde. Vi vay chung téi ky vong chu ky gidm lan
nay sé c6 it khéc liét hon va véi thdi gian ngan hon. Chang t6i ky vong Luat
D4t dai stra d6i 2023 c6 hiéu lwc tir nira cudi ndm 2024 sé gidi quyét nat that
trong phé duyét cac dw an khu dé thi méi, giip ngudn cung nha & phuc héi tw
nam 2024-2025.

Bén canh dé la nhiing “ving xdm” véi mét vai bién sé khé doén cé thé tac dong
tich curc hodc kém tich cwc dén trién vong vi mé Viét Nam

Bién s6 #1: Liéu Viét Nam c6 con la diém dén hap dan cho dong vén dau
tw nwéc ngoai?

Viét Nam dang la mét diém dén hap dan cho cac cong ty cé chién lvoc da dang
héa “Trung Quéc +1” nhé chi phi lao déng canh tranh, vi tri dia ly thuan loi (gan
trung tdm sa&n xuat & mién nam Trung Quéc) va 6n dinh chinh tri. Bén canh dg,
Viét Nam da ky két nhiéu hiép dinh thwong mai tw do (FTA) v&i cac dbi tac va
khu vwc I6n trén thé gi¢i nhw CPTPP, EVFTA, RCEP...

Nhiéu tap doan cdng nghé I&n trén thé gioi dat muc tiéu dau tw hodc mé rong
san xuét tai Viét Nam trong thoi gian téi, cu thé nhw: day chuyén san xuét
iPhone, IPad cla Apple, day chuyén san xuét dién thoai clia Google (Pixel 7),
Xiaomi va Oppo ciing bay té y dinh thanh 1ap co sé& san xuét tai Viét Nam.

Chung toi dw bao vén FDI dang ky vao Viét Nam tang 10-12% svck va vén FDI
gidi ngan tang 6-8% svck trong nam 2023.

Tuy nhién, chang t6i nhan thay sw canh tranh thu hat FDI gira cac nwéc trong
khu virc ngay cang gay gat va dwéng nhu Viét Nam hién dang tut lai phia sau
khi khéng hién dién trong nganh céng nghiép ban dan va xe dién. Nam 2020,
Indonesia ban hanh Dao luat Omnibus la bwédc ngoat cho cac céng ty nwéc
ngoai dang hoat déng hodc dau tw vao quéc gia nay. Ké tir do, dong vén FDI
vao Indonesia da tang vot 10% svck trong nam 2021 va 46% svck 1én 31 ty
USD trong 9T22. Néu nhuw trong nam 2021, Viét Nam va Indonesia la hai nuwéc
trong khu vwe thu hat nhiéu vén FDI nhat. Néu nhw Viét Nam dang cb géng
thanh trung tdm san xuét thiét bj dién t& thi Indonesia lai tap trung vao phat
trién chudi cung (rng xe dién. Tuy nhién sang nam 2022, Malaysia ghi nhan
FDI tang vot 1&n 32 ty d6 (gap ~3 1an svck), day Indo (~31 ty dd) va Viét Nam
(16 ty do) xudng thir hai va ba.

Chung t6i nhan thy nganh xe dién va ban dan dang dinh hinh dong chay FDI
vao ASEAN. Nhirng su thay déi Ién trong hai nganh nay bao gém: nhiéu loai
hinh d&u tw mai xuat hién, thém cac phan khic méi trong chubi gia tri, mé rong
cbng suat va tdng cwdng mang lwdi phan phéi trong khu vire. Vi tiém nang to
Ién cla hai nganh trong twong lai, cac nwédc trong khu vwc déu da tich cuc
trién khai nhiéu chinh sach thu hat FDI trong chubi san xuét nay, dong thoi
khuyén khich ngu®i dan s& dung xe dién. Tuy nhién, ching téi nhan thay Viét
Nam dwdng nhw dang chdm hon so véi cac nwédc khac do khéng cé chinh
sach thu hut rd nét, diéu nay c6 thé lam gidm sirc hap dan cda Viét Nam trong
viéc thu hut FDI trong twong lai.

Bién s6 #2: L§ trinh m& cira va phuc hoi kinh té ctia Trung Quoc van dang
la mot bién so6

T&ng trwdng tdng mirc ban & ctia Trung Qudc da giam 0,5% svck trong T10/22
tlr mirc tdng tang 2,5% svck trong T9/22 trong bbi cadnh cac thanh phd 16n lién
tuc bi phong téa do COVID-19. Tang trwdng linh virc san xuét gidam nhe tw
murc 6,3% trong thang 9 xuéng con 5,0% trong thang 10 do gian doan chudi
cung &ng lién tinh. RGi ro v& no clia cac nha phat trién BDS gap khé khan vé
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tai chinh van dang & mirc cao. Gia nha da giam 13 thang lién tiép. Doanh sb
ky ban clia cac doanh nghiép BDS I&én da gidm 33,7% so véi dau nam.

Trwéce dién bién kinh té kém kha quan, Chinh pha Trung Quéc da cong bd mot
sb chinh sach ma&i nhdm gitp tdng vén dau tw cong tang lén hon 7 nghin ty
NDT (khoéng 1 nghin ty USD) trong nam 2022. Khoan vén nay dy kién sé thuc
day hoat dong xay dwng trong Q4/22 va ca trong ndm 2023. Chinh phd Trung
Quéc cling da ban hanh “chinh sach 16 diém” nham giai ctu thi treong BDS
dang lam vao khé khan. Cac khoan vay ctia nha phat trién BDS dao han trong
vong 6 thang téi sé dwoc gia han thém mot ndm. Chinh quyén ciing kéu goi
céac dinh ché tai chinh cung cp han murc tin dung cho cac doanh nghiép phat
trién nha & co chat lwong tét va rii ro v& no cé thé kiém soat dwoc.

Trung Quéc cé kha nang téng trwdng cham lai trong nira dadu nam 2023 do ké
hoach mé clra tré lai vao T1/23 c6 kha ndng lam sb ca nhiém Covid-19 gia
téng, kéo theo xu hwéng mé clra than trong hon. Tuy nhién tang trwdng co thé
téng manh trong ntva cudi nam 2023 khi quéa trinh mé ctra trd lai duqc thuc
day sau khi sb ca nhiém méi dwoc kiém soat. Chung t6i gitr quan diém than
trong vé trién vong trong dai han cua Trung Quéc do thi trwerng bat dong san
suy thoai cung nhw tiém nang tang truéng cham hon (phan anh sy suy yeu
trong nganh san xuét va bat dong san). IMF da ha dv bao tang trwdng nén
kinh té ctia Trung Qudc ndm 2023 xubng 4,4% so v&i dy bao trudc d6 1a 4,6%.

Chung t6i tin rang viéc Trung Qudc mé clra tréd lai sé la mot ca hich 16n cho
nganh du lich Viét Nam, vi du khach Trung Québc chiém hon 30% lwong khach
nwdc ngoai dén Viét Nam trong ndm 2019 (trwéc dich COVID-19). Theo do,
cac doanh nghiép hoat déng trong linh vire Itk hanh, dich vu lwu tra &n udng va
hang khéng sé dwoc hudng loi tir sw phuc héi cla lwong khach du lich t
Trung Quéc. Viéc giao thwong qua bién gi¢i hai nwéc dé dang hon ciing sé hd
tro xuét khdu néng san Viét Nam. Cu thé, xuat khau cao su, gao, rau qua, thay
san, gb & san pham gd sang thi trudng Trung Quéc sé dwoc hudng loi tir xu
hwéng chi phi van chuyén gidm va nhu cau gia tang tu thi treéng Trung Quéc.
Ngoai ra, viéc Trung Quéc mé cira tré lai cling gép phan 6n dinh chubi cung
&¥ng nguyén vat liéu dau vao cho linh virc san xuét cta Viét Nam, nhat [a nganh
dién ttr & linh kién, may moc thiét bj va dét may.

GDP cua Viét Nam tang trwéng cham lai va dat 6,2% trong 2023

Chung t6i ha dy bao tang trudng GDP nam 2023 xudng 6,2% (+/-0,3 diém %)
so v&i dy bao trwdce dé la 6,7%. Nguyén nhan tir tac dong manh hon dw kién
cla suy giam tang trwdng toan cau 60| v&i nganh san xuét va xuét khau cla
Viét Nam. Bén canh d6, Viét Nam van phai di mat v&i nhivng thach thie tir
méi trwdng 13i suat cao, lam phat thé gi¢i gidm nhwng van & mac cao, thanh
khoan that chat va gia tang ap lwc no xau & linh vuc BDS.

V& ba tru cot chinh clia nén kinh t&, ching téi ha dw bao ting trwdng nganh
coéng nghiép va xay dwng xudng 5,6% svck tr mirc dw bao tang truéng truéc
dé 14 7,1% svck do don dat hang cho hoat ddng san xuét gidm trong bdi canh
téng trwdng toan ciu suy yéu. Trong khi do, chiing t6i nang dw béo téng truwéng
nganh dich vu 1én 7,5% svck tir mrc dw bao trede dé la 7,3% sveck va nang dw
bao tang trwdng nganh néng, lam nghiép, thdy san Ién mirc 3,1% svck tlr mirc
dw béo trwdc do la 2,9%. Diéu chinh dbi véi nganh dich vu va néng nghiép dé
phén &nh sy phuc hdi manh mé dang dién ra va trién vong twoi sang hon nhe
viéc Trung Quéc mé civa tré lai sém hon dy kién.

Nhin chung, Viét Nam van ndm trong nhém nhirng quéc gia tang trwdng hang
dau trong khu virec Chau A — Thai Binh Dwong trong nam 2023.
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Hinh 35: Cac dw bao chinh cho giai doan 2022-2023

Chi tiéu BPonvi 2018 2019 2020 2021 2022 (du,r?b::;
Tang trrding GDP % swvck 71 70 29 26 80 6,2
Tang triedng xuét khau % svck 133 84 6,5 18,9 10,5 50
Tang trrdng nhap khau % svck 118 69 36 26,7 78 49
Can céan thwrong mai ty USD 6,9 10,9 18,9 33 12,4 13,4
Can cén thanh toan ty USD 58 12,8 12,7 -1.2 -3,0 6,2
Thang dw can can thanh toan trén GDP % GDP 1,9 3.8 37 -2,0 -0.8 1.4
D tri¥ ngoai héi ty USD 55,1 78,3 94,8 1094 89,9 102,0
Du tri¥ ngoai héi trén GDP % GDP 17,9 238 278 299 226 235
S6 thang nhap khéu thang 28 37 43 39 30 33
Lam phat binh quan % svck 35 28 32 1.8 32 38
Tang trrdng tin dung % tir dAu nam 139 13,7 12,1 13,6 14,0 115
D ng tin dung trén GDP % GDP 1039 1071 1157 1243 128,5 130,4
Tang triedng téng phurong tién thanh toan % tir dAu nam 12,4 14.8 14,7 10,7 8,0 10,2
L&i sudt tai cép von % 6.3 6,0 40 40 6,0 6,0
L&i suét huy dong 12 thang (cudi nam) % 6,9 7.0 56 5.6 78 83
Loi suét trai phiéu Chinh phd 10 nam (cudi nam) % 5.1 3.4 24 2.1 52 52
Ty gia (USD/VND) % svck 1,8 1,4 -0,3 -1,2 23633 23.800
Tham hut ngén séch % GDP 22 2,7 34 34 4,0 39
Nor céng % GDP 47 43 45 43 42 43

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, TCTK, NHNN, B6 Tai chinh

Da tang cua lai suat tién guri c6 thé cham lai trong niva ddu nam 2023

Chung téi cho rang |4i suét tién gli tiép tuc chiu ap lwc tang trong niva dau ndm
2023 do (1) han ché thanh khoan trong béi canh khiing hodng niém tin trén thi
trweng TPDN, (2) nhu cau huy déng vén ctia cac ngan hang tang manh dé
dam bao céac chi tiéu an toan vén cling nhw dap ng nhu ciu vay ting cao cla
nén kinh té, va (3) tang trwdng tién givi d& cham hon nhiéu so véi tang trwéng
tin dung ké tlr ddu nam 2022, do d6 cac ngan hang phai tang l1ai suat huy dong
dé thu hat thém tién guvi.

Tuy nhién, ching t6i ky vong lai suét tién gri gidm nhe trong nra cubi ndm
2023 nho (1) ap lwc ty gia gidm cho phép NHNN bom thanh khodn vao hé
thdng va &n dinh mét béng I4i suét, (2) lam phat trong nwéc dwoc kiém soat va
dap trng muc tiéu cda Chinh pha la gil» lam phat trung binh nam 2023 dw&i
4,5%, (3) Chinh pht xem xét ban hanh céc chinh sach hé tro va cling cb niém
tin cGia nha dau tw vao thj trwdng trai phiéu doanh nghiép.

Do d6, ching t6i dw bao 1ai suat huy dong cé thé tidng nhe 50 diém co ban
trong ndm 2023, thap hon dang ké so véi mirc tdng khoang 230 diém co ban
trong nam 2022. Chung téi nhan thay Iai suét tién gvi ky han 12 thang cla céac
NHTM c6 thé ting Ién mic 8,0-8,5%/nd&m (binh quan) vao cudi nam 2023.

Dw trir ngoai héi ctia Viét Nam c6 thé dworc cai thién

N&m 2022, NHNN gap nhiéu kho khan trong viéc can bang ba muc tiéu chinh
la kiém soat lam phat, 6n dinh ty gia va mét bang 13i suat dé hd tro tang truwdng.
Trong 10T22, NHNN da phai ban mét lwong Ién dy trir ngoai hdi dé 6n dinh ty
gia (wéc khodng 20% du trir ngoai héi). Didu nay da khién dw trir ngoai hdi
cta Viét Nam giam xubng dwéi mirc khuyén nghi ctia IMF (thdp hon 3 thang
nhap khéu).

Trong nam 2023, chung t6i ky vong thang dw thuwong mai dat mie 13,4 ty USD,
tlr mire thang dw thwong mai 12,4 ty USD trong nam 2022. Chung t6i cling ky
vong tai khoan vang lai chuyén sang thang dw & mac 1,4% GDP vao nam 2023
tl» mérc tham hut dw kién 1a 0,8% GDP trong nam 2022. Do d6, ching t6i ky
vong du trir ngoai héi ciia Viét Nam sé& phuc héi 1én mirc 3,3 thang nhap khau
va dat 102 ty USD vao cudbi nam 2023 tir mrc hién tai la 90 ty trong nam 2022.

RUi ro chinh cho du béo clia ching t6i bao gém: lam phat cao hon dw kién,
dong USD manh hon du kién co6 thé gay thém ap Iwc 1én VND; cac doi tac
thwong mai I&n cla Viét Nam suy thoai manh hon dy kién.
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Hinh 36: Dw trir ngoai héi va sé thang nhap khau ctia Viét Nam Hinh 37: Tai khoan vang lai va dw trir ngoai héi ctia Viét Nam
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tinh) bao)

mmm Dyy trif ngoai hdi (trai, triéu USD)
——86 thang nhap khéu (phai, thang)

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

2016

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(wéc  (dw bao)
tinh)

B Gan can thanh toan trén GDP (% GDP, cdt phai)

——Du tri¥ ngoai héi (ty 46, cot trai)

Ngudn: NHNN, VNDIRECT RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitka gia muc tiéu va gia thi treong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tee dw kién. Trir khi dwoc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CcUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi treérng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cdo nay duoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon duoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich ching khoan hodc trén thj trudng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cong ty, thong tin dwoc cong b rong réi khac va cac thong tin theo nghién ciru ctia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du ctia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng béo trude.

Bé&o cao nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ciia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dworc thao luan trong bao cao nay. CAc nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc 1ap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cau dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van d& quy pham phép luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khéac trwdc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi cd phiéu clia (cac) cong ty duwgc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé bat ctr két qua nao phat sinh tiv viéc stv dung ndi dung clia bao céo duéi moi hinh thivc.
Ban bao céo nay & san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
dbi, dang tai Ién cac phwong tién truyén thong ma khong cé sw déng y bang van ban cia VNDIRECT.

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

DPinh Quang Hinh — Trwéng bé phan Vi mé va Chién lwgrc thj treéng
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguy&n 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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