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TOM TAT BAO CAO

]
Vi MO VIET NAM

"Cac chi bao kinh té€ cho thay nén kinh té Viét
Nam dang & dau chu ki suy thoai/giam toc.

Tuy nhién, khéng nén qua bi quan, do kha nang
cao VN sé chi suy thoai nhe theo chu ky"

I. Sirc khée nén kinh té - Nén kinh té giam téc

Chi b4o PMI tiép tuc giam sdu cho thay trién vong tiéu cuc
cta khu vuc san xuat kinh doanh. Trong khi d6, nguén vén
dau tu cong dugc ki vong dan dat nén kinh té€ co tc do
giadi ngan kha cham.

Il. Giao thucng quéc té - Trén da suy yéu

Gia tri kim ngach xuat nhap khau tiép tuc giam, cho thay
nhu cau tiéu dung thé gidi tiép tuc suy yéu. Diém sang la
ngudn vén dau tu FDI cho thady su én dinh cao.

I1I. Thi trudng vén - Lai suat giam chua cham t6i doanh
nghiép

Tin dung tang trudng yéu, 4T dau nam chi dat 2,7%. Trong
khi dé, ty 1é ng xau tang manh tir 2% (cuéi Q4/2022) lén
t6i 2,9% (két Q1/2023). V4i nhiéu chinh sach hd trg dudc
ban hanh, DSC ky vong thi trudng vén sé ¢ su hodi phuc
t6t han trong Q3/2023.

IV. Dat ky vong vao cac chinh sach ho trg
NHNN dang xem xét dé tiép tuc giam |ai suat diéu hanh

trong Q2. DSC ky vong day sé la yéu t6 tich cuc gidp khai
thong thi trudng vén.

I

Vi MO THE GIOI

Du phéng My bat dau pha suy thoai & FED giam lai
suat vao Q3/2023

Quy 1/2023, GDP My tang trudng thap chi 1,1%. Trong khi
do, ty Ié tién gui ngudi dan chi con 5.1%. V@i nén kinh té
My ti€p tuc suy yéu, DSC du phéng My sé bat dau suy
thoai vao Q3/2023, tao ap luc khién FED giam I&i suat.
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SUC KHOE NEN KINH TE: GDP & PMI

HOAT PONG SX
TIEP TUC SUY YEU

LAM PHAT VIET NAM
& mUC THAP

Hoat dong san xuat tré lai co hep do nhu cau tir quoc té & noi
dia tiép tuc suy yéu
Biéu do 1: PMI Viét Nam 2019 - 2023
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Chi s6 Nha quan tri mua hang (PMI) nganh SX Viét Nam tiép tuc xu huéng giam, dudi
ngudng trung binh, chi dat 46,7 diém. Lan nay 13 [an gidam manh nhét trong 5 lan giam
ké tir 6 thang qua.

4/5 cdu phan cta PMI la san lugng san xuat, s6 lugng don dat hang mdi, sé lugng viéc
lam, ca hang ton kho tiép tuc xau di. Nhu cau tiéu dung suy yéu la nguyén nhan chinh
anh hudng xau t&i hoat dong SX.

Diém "sang" clia bdo cdo PMI T5 ndm & (1) t6c d6 van chuyén hang hoéa dudc cai
thién (do nhu cau yéu, don ra it hon) va (2) chi phi dau vao tiép tuc giam

Lam phat Viét Nam tiép tuc giam. Lam phat Phucng Tay neo cao

Biéu d6 2: Lam phat 1 s6 quéc gia trén thé giGi 2022 - 2023
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Lam phat ha nhiét, dugc kiém soat & mic phu hgp 1a mét diém sang trong buc tranh
kinh té€ dau nam. Thang 4/2023, lam phat Viét Nam da giam vé moc 2,8%, thap hon
nhiéu so véi moc tran 4,5% dugc chinh phd dua ra dau nam.

V@i lam phét thé gidi, DSC duy tri 2 kich ban da dugc dé cap & bao cao trudc:

Kich ban 1: Cac nén kinh té I8n chi rgi vao suy thoai chu ki (suy thoai nhe), FED/ECB
ti€p tuc duy tri cac chinh sach that chat, giam nhu cau tiéu dung va giam lam phat
Kich ban 2: Cac nén kinh té Idn xay ra suy thoai nang, cac NHTW budc phai ndi long
cac chinh sach tién té. Trong kich ban nay, suy thoai xay ra sé khién nhu cau tiéu diing
suy gidm va tir d6 dan dén giam lam phat.

Trong ca 2 kich ban, ching t6i déu thady két qua la lam phat sé tiép tuc giam. Do dé,
DSC danh gia lam phat da khéng con la néi lo cho nam 2023.
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SUC KHOE NEN KINH TE: BAN LE HANG HOA & DICH VU

TIEU DUNG NOI DIA
CAI THIEN TRONG T4

Doanh thu ban Ié hang héa & dich vu cai thién do tac dong tich
cuc tu dip 1€ 30/4 - 1/5

Bi€u d6 3: Doanh thu ban Ié hang héa & dich vu Viét Nam 2022 - 2023
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Do tac dong tich cyc tir dgt nghi 1€ dai 30/4 - 1/5, doanh thu bén 1é dich vu va hang
hda co sy cai thién t6t trong T4. Cu thé, trong thang 4, t6ng doanh thu ban 1é hang
hoé va dich vu dat 510,7 nghin ty (+12,1% YoY; +3,7% MoM).

Tinh chung 4 thang dau ndm 2023, t6ng mic ban Ié hang hda va doanh thu dich vu
tiéu dung tang 12,8% YoY. Loai trir yéu t6 lam phat, doanh thu ban Ié hang hda &
doanh thu tang 8,3% YoY. 2 muc déng tang trudng manh nhat dén ti khu vuc dich vu.
Cu thé, doanh thu dich vu luu trd, &n udng ting 25,8% va doanh thu du lich It hanh
tang 109,4%

Trién vong doanh thu ban Ié hang héa, dich vu chuyén déng cé su phan héa ré
rét giira cac cau phan. Mac du chju anh hudng tir cac yéu té nhu gia nguyén liéu trén
thi trudng thé gidi, dich bénh, mua vu... nhung ¢d ban, cung cau cac mat hang dudc
bdo dam, gia cé su tang, giam dan xen déi v&i ting nhdom hang. Thai tiét thuan lgi
cho san xudt néng nghiép, ngudn cung rau, qua, thuc pham déi dao, bdo dam dap
Ung nhu cau tiéu dung clia ngudi dan

Trién vong nganh dich vu hién dugc danh gié tét (c6 thé thay qua sé liéu 4 thang dau
nam 2023 da dé cap), nhu cau du lich sang Viét Nam tang cao & ca ndi dia va qudc té.
Tuy nhién, trién vong ban lé hang héa kha am dam do nhu cau tiéu dung tir ca
qudc té lan néi dia déu dang that chat chi tiéu (theo khao sat cia SPGlobal).
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sUC KHOE NEN KINH TE: PAU TU CONG

TICH CUC:

+ B GTVT van duy tri t6c do gidi
ngan vén tét.

e TP.HCM cé su cai thién vé téc
dé gidi ngan trong T4.2023.

TIEU CUC:

« Ty lé gidi ngan trén toan qudc
con thdp so véi cac ndm trudc.

« Con nhiéu vudng mac trong
céng tac GPMB, hanh chinh va
thiéu hut nguén nguyén vat liéu.

TP.HCM da c6 cai thién trong céng tac giai ngan von dau tu céng

Tinh t6i hét T4.2023, ty Ié giai ngan vén dau tu céng trén ca nudc dat 14,6% ké
hoach dé ra, ty 1é nay thap hon con s6 17,09% cung ky ndm 2022. Tuy nhién do ké
hoach dugc Chinh pha dé ra trong nam la rat I16n (711.700 ty) nén néu xét vé con sé
tuyét déi thi gia tri da giai ngan tang 16% YoY.

Bén canh nhitng dia phuong c6 téc d6 giai ngan vén nhanh nhu Béng Thap (38,3%)
va Bén Tre (36,96%) thi van con ton tai nhiéu bd, ca quan trung uong va dia phuaong
chua gidi ngan hodc c6 téc dd giadi ngan rat thap. Co thé thay tinh trang “phan héa”
trong giai ngan vén dau tu coéng van |a van dé dang dién ra ma chua c6 nhiing giai
phép triét d&, mé hinh chung khién ty 1é giai ngan cta ca nudc bi cham lai.

Bi€u d6 4: Tién do giai ngan chia 2 thanh phé 16n liiy ké 4T/2023
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TP.HCM Ha Noi Ca nudc

B V&n phdn b& e D3 gidi ngdn Q1.2023 e D3 giai ngan 4T.2023

Xét riéng 2 thanh phé I&n cta Viét Nam, Ha Noi vdi s6 vén dau tu dugc phan bé I6n
th&r 2 cd nudc (gan 47.000 ty dong) nhung téc dé giadi ngan von & mic kha tot
(21,7%) so vai TB ca nudc (14,6%). B&i véi dau tau kinh té cta ca nudc, theo danh gia
clia DSC, mac du ty | gidi ngan vén ctia TP.HCM van con thap (chi dat 3,5%) nhung
day cling 1a 1 tin hiéu tich cyc vi chi riéng trong T4.2023, thanh phé da giai ngan
bang ca 3 thang trudc dé cdng lai. DSC ky vong téc d6 giai ngén vén ctia TP.HCM sé
dugc ddy manh va tang téc trong giai doan nifa cudi nam.

Bd Giao théng van tai van giir virng téc do giai ngan vén.

Biéu db 5: Ty Ié giai ngan vén dau tu cdng ciia B Giao théng van tai qua thai
gian

Nguon: GSO, B6 Giao théng van tai
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21.800 ty, dat 23,2% ké hoach la con sé giai ngan von dau tu cdng ma Bo GTVT da
hoan thanh trong 472023. Pac biét trong thang 4 vua qua, B6 GTVT cling dé khanh
thanh va dua vao khai thac 2 doan cao t6c Phan Thiét — Dau Gidy (99km) va Mai Son —
Quéc L6 45 (63,4km) thudc du an cao téc Bac — Nam giai doan 1. Dy ki€n ti nay dén
cudi ndm s& cé thém 5 dy an dugc hoan thanh, dua téng chiéu dai du an cao t6c Bac
— Nam giai doan 1 dugc dua vao s dung lén han 411km. Theo déanh gia cta DSC, Bo
GTVT da déng gdp tich cuc vao téc d6 gidi ngan chung cla ca nudc. Pong thdi cac
dy &n giao théng khi hoan thanh cling s& dong gop cho sy phat trién kinh t&€ xa hoi,
tur d6 giup kinh té Viét Nam viing vang vugt qua giai doan kho khan.
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GIAO THUONG QUOC TE: FDI & XUAT NHAP KHAU

DONG VON FDI
THANG 4 KHO1 SAC

KIM NGACH XUAT
- NHAP KHAU
THU HEP

FDI day manh tai cac du an quy mé vira va nho
Biéu do 6: FDI 4 thang qua cac nam 2018-2023
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Téng FDI dang ky dat gan 8,9 ty USD (-17.9% YoY); trong khi FDI thuc hién d& phuc
hoi tiém can vé mdc nén cao trong ndm ngoai, dat 5,9 ty USD (-1% YoY). Xu huéng
diéu chinh phu hgp véi béi canh vi mé “suy yéu” trong nam 2023, nhung dan thu hep
khoang cach.

Danh sach cac quéc gia d6 tien manh vao Viét Nam diém tén cac nudc thudc khu vuc
chau A; trong dé Singapore dan dau vdi tng von dau tu gan 2,2 ty USD (-29,5% YoY)
chiém ~25% co cau FDI; ngoai ra, Nhat Ban vé&i ké hoach dau tu 16n ~2 ty USD
(+265% YoY).

Diém dang cha y, TP. Ha N&i ghi nhan gia tri gop vén, mua c6 phan gia tang bat ngd
véi hon 1.5 ty USD trong thang 4, téng vén FDI dang ky Ity ké dat 1.7 ty USD, vuon
|én ding dau ca nudc.

Piém tich cuc:

Khac véi cap nhat téng vén FDI vao Viét Nam trong Q1 khi ghi nhén s8 liéu thap nhat
trong 6 nam vilra qua; thang 4 chiing kién dong vén ngoai tryc ti€p day manh, cu thé,
von dau tu dang ky mdi tang thém 1,1 ty USD, dat Ity ké hon 4,1 ty USD (+11,1% YoY)
véi téng 750 du an (+65,2% YoY). Co thé thay, NDT nudc ngoai van gill su quan tam
tai thi trudng Viét Nam, dang tap trung véi cac du an quy mé vira va nhé.

Mat da phuc héi ké tir dau nam

Bi€u d6 7: Kim ngach xuat nhap khau 2022 - 2023 (Pon vi: ty USD)
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Téng kim ngach xudt, nhap khdu hang héa thang 4 udc dat 53,57 ty USD (-7,7%
MoM, -18,8% YoY), mat da tang trudng lién tiép k€ tir dau nam. Can can thuong mai
tiép tuc nghiéng vé xuat siéu (thang du 6,35 ty USD), song su sut gidm manh & ca 2
chiéu xudt khdu va nhap khau thé hién rd nhiing kho khan trong hoat déng san xuat
va kinh doanh 4 thang dau nam 2023. Cu thé, gia tri xuat khau dat 27,54 ty USD
(-17,1% YoY), va gia tri nhap khau dat 26,03 ty USD (-20,5% YoY).
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GIAO THUONG QUOC TE: XUAT NHAP KHAU

DU PHONG KIM
NGACH XNK TIEP TUC
GIAM TRONG Q2

Biéu do 8: Kim ngach xuat khau mét s6 nhém hang thang 4 (Pon vi: triéu USD)
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Biéu d6 9: Kim ngach nhap khau mét s6 nhém hang thang 4 (Daon vi: triéu USD)
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Chi tiét, kim ngach xut khdu & hau hét cdc nhém hang hda sut giam bdi nhu cau
"y&u" tUr cac d6i tac xuat khau nhu My va EU, trong dé nhom dién thoai va linh kién
ghi nhan muc gidm manh nhat (-30,9% YoY). Diém sang kim ngach xuat khau dén tu
nhém hang ndng san nhu gao, ca phé véi mdc tang lan lugt 108,1% va 30,7% YoY.

Bén canh do, do hoat dong san xuat cdng nghiép trong nudc gdp khé khan dan dén
nhu cdu nhdp kh3u nguyén vat liéu (nhu sat thép, chat déo, & té) diéu chinh tuong
ing, gidm binh quan 25% YoY.

DSC déanh gia xu huéng hdi phuc tir giao thuagng quéc té€ chua 6n dinh, anh hudng
nhiéu bdi bién s6 vi md, su suy yéu cta nén kinh té thé gidi. Chu ky kinh té phuc hoi
tUr “con diéu ngugc gid” Trung Qudc khéng dugc nhu ky vong, cung vdi tinh hinh
phtc tap tai thj trudng My va chau Au; DSC du phéng gia tri xuat nhap khau cé thé
phuc héi CHAM va con nhiéu bién déng. Can can thuong mai du phéng duy tri
xuat siéu, ho trg 6n dinh ty gia.
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GIAO THUONG QUOC TE: USD/VND & VANG

TY GIA BINH ON

Cha Tich NHTW My, Jerome
Powell théng bdo FED sé tam dung
tdng lGi sudt dé quan sdt do thdm
thdu cua chinh sdch thdt chdt lén
nén kinh té. Ap luc ty gid ngdn
han du bdo tiép tuc ha nhiét.

GIA VANG - BIEN
PONG THEO RUI RO

Xu huéng diéu chinh trung han
Biéu d6 10: Ty gia USD/VND va chi s6 DXY
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Cap nhat s6 liéu ngay 9/5, ty gia van dugc kiém soat trong xu huéng diéu chinh, dat
23.621 USD/VND, khéng thay déi so vai thang truéc dé. Ngoai ra, chi s6 siic manh
dong D6 (DXY) van ddng that chat quanh bién dé 100-102 diém, hinh thanh trang
thai tich ldy tai vung day thap nhat cua nam nay.

TU ngay 4/5, Cuc Du trit Lién bang My (FED) thdng qua viéc tang 0,25% lai suat co
ban, nang lai suat diéu hanh 1&n mic 5% - 5,25% (mUc cao nhat ké tir ndm 2007). Tuy
nhién vdi lan tang lai suat thd 10 nay, ty gia héi doai va chi sé DXY c6 phan tng “hai
hot”, khéng bién dong. C6 thé thay, da tang lai suat trong ky hop thang 5 da dudc thi
trudng chudn bi tam ly tur trudc.

Tac dong ti bén ngoai c6 phan suy giam, ap luc ty gia c6 thé ting nhe néu diéu
hudng ha I4i suat diéu hanh hd trg cho nén kinh té. Tuy nhién, DSC danh gia NHNN
sé c6 nhitng hanh déng “di sau”, dgi tin hiéu ddo chiéu chinh sach ré rang hon tu
NHTW thé gidi ho3c biic tranh vi mé trong nudc phai 8n dinh (chd y chi s6 lam phat).
Piém sang: Theo théng déc NHNN, ba Nguyén Thi Hong, du trit ngoai héi da tang
thém hon 6 ty USD ké tir ddu ndm 2023, nang téng du trit ngoai héi cua Viét Nam 1én
khoang 92-93 ty USD. Ngoai ra, can can xuat nhap khiu nghiéng vé xuét siéu (thang
du 6,35 ty USD trong thang 4). Do d6, ching t6i duy tri du phéng ty gia USD/VND
duy tri 6 mirc 8n dinh, quanh ty gia trung tdm 23.500 USD/VND (+/- 3%) va c6
xu huéng giam dan trong trung han.

Gia vang thé gigi tich liiy tai vung dinh 5 nam

Gia vang thé gidi neo dau quanh ngudng ~2020 USD/Oz, tich Iy trén vung dinh thoi
dai trong 1 thang vira qua. C6 thdi diém trong thang 4 ghi nhan gia vang sut vé dudi
1970 USD/Oz (gidam 3.5% tu vung dinh).

Thong tin ngan hang First Republic chiu nguy co phé san dau thang 5, day lén rdi ro
hé théng tai ngdn hang My; 13 chat “xic tac” thic day gia vang bat tang trd lai. Sau
d6, thuang vu thau tom cla JPMorgan Chase dién ra, nhanh chéng kim ham tinh
hinh. Sau sy vu trén, Cd quan Bao hiém Tién gui (FDIC) dé xuat hang loat cai t6, nd
Iuc ki€m soat rti ro “domino” c6 thé dién ra.

V@i xu hudng vi mo 18n rang lam phat dan ha nhiét va lai suat dat dinh, giip “hdm
phanh” stic néng cla vang trong thdi gian t6i. Do do, chiing t6i duy tri nhan dinh
gia vang khéng thé gii trén vung gia ndy va c6 xu huéng dan diéu chinh.
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THI TRUONG VON: LAI SUAT LIEN NGAN HANG & TPCP

LAl SUAT LIEN NGAN
HANG ON PINH

LAI SUAT TPCP GIAM

LAI SUAT CHO VAY
NEO CAO

Lai suat lién ngan hang 6n dinh
Biéu d6 11: Lai suat lién ngan hang 2021 - 2023
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——Kihan qua dém  ——Ki han 3 théng Nguén: FiinPro

Két phién 10/5, 13i suat lién ngan hang ki han 3 thang dat 6,04% trong khi l3i suat qua
dém dat 4,84%. Lai suat tai ki han 3 thang duy tri xu hudng gidm trong khi |di suat
qua dém binh én cho thdy thanh khoan trén thj trudng 2 (thi trudng lién ngan hang)
da cai thién dang ké.
Trong thai gian tdi, vdi ké hoach tiép tuc giam l3i suat cia ngan hang nha nudc, DSC
déanh gia lai suat lién ngan hang sé tiép tuc giam trong Quy 2/2023.
Lai suat thi truong: bat dau bat nhip giam
Bi€u d6 12: Lgi suat thi trudng sc cap TPCP Viét Nam
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Lai suat TPCP lién tuc giam

» L&i suat TPCP duy tri da giam bén vitng kéo dai ti dau ndam 2023 dén nay.

« K&t thang 4, trung binh I3i sudt TPCP & tat ca cac ki han gidam 0,3% - 0,4% so vdi
giai doan dau thang.

Lai suat cho vay NHTM tiép tuc neo cao

«  Vdi tac dong tich cyc tur gidm 13i suat diéu hanh, l3i suat lién ngan hang, 1ai suat
tién gui ca cac NHTM da gidam trung binh ~0,5% (ki han dudi 6 thang) va ~1.5 -
2% (ki han trén 6 thang).

* Tuy nhién, 13i suat cho vay dén doanh nghiép thuc t&€ mdi chi gidam 0,5 - 1%, lai
suét cho vay trung binh (>12 thang) van dat 11-13%, tao ap luc I6n Ién DN.

« Theo DSC, l&i suat cho vay gidm cham dén tir 2 nguyén nhan: (1) cung tién ting
trudng thap - tinh dén cudi thang 2, téng cung tién (M2) chi ting 0.3% (so Vvdi
T12/2022) va (2) ng xau tang cao - ng xau da tang tu 2% (Q4) 1én téi 2,9% (cudi
thang 4).

+ VG NHNN dé xu4t ti€p tuc giam lai suat diéu hanh va nhiéu goi hd trg (vi du goi
120k ty hé trg cho vay BDS) dugc ban hanh, DSC ky vong lai sudt cho vay c6 thé
gidm manh hon trong Q2 nay.
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THI TRUGNG VON: TiM DPUONG KHOI THONG DONG VON

DSC

NHU CAU TiN DUNG
SUY YEU, NO XAU
TANG CAO

"Chdng téi ky vong NHNN sé tiép
tuc hag lai sudt diéu hanh trong
Q2/2023"

TY LE KY QUY TAI
CAC CTCK THAP

Cau tin dung thap nhung khé ha lai suat cho vay do rui ro ng xau

Bi€u d6 13: Tang trudng tin dung Biéu do 14: Ty Ié ng xau ndi bang NH
7.2%
2,9%
2,0%
2, 7% .
4T 2022 4T 2023 Q4/2022 Q1/2023
Nguén: FiinPro, DSC téng hgp Nguon: Bdo Bau Thau

Nhu céu tin dung yéu - Dong vén khé tiép cén:

Trong béi canh vi mo6 khoé khan, hoat dong san xuét kinh doanh suy yéu, 13i suat cho
vay neo cao, nhu cau tin dung cua cac doanh nghiép ciing cho thay su suy yéu. Cu thé,
tinh dén hét thang 4, téng tin dung toan hé théng mdi ting trudng 2,7% so véi dau
nam, thap hon rat nhiéu so v4i méc tang trudng tin dung cling ky nam 2022 dat 7,2%.
Ty Ié ng xau ndi bang tang manh

Do tac déng tU nén kinh té khé khan va cac khoan ng giai doan COVID da hét ki dugc
gian ng, ty Ié ng xau cla cac ngan hang ciing tang manh. Tinh dén hét Q1/2023, ty Ié
ng xau ndi bang cac NHTM tang tur 2,0% dau nam Ién tGi 2,9%.

Vi théng tu 02/2023/TT-NHNN vé gidn ng mdi dugc ban hanh, DSC ky vong ty 1é ng
xdu sé 6n dinh va khéng tiép tuc ting manh trong nam 2023.

Tong no ky quy tai cac CTCK duy tri & mirc thap
Bi€u d6 15: Téng ng ky quy cua cac CTCK niém yét 2022 - 2023

184.365
155.893
145.116
I I 115.816 117.706
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2022 2022 2022 2022 2023

Ngudn: BCTC cac cong ty, DSC téng hap

Tinh dén hét Q1/2023, téng du ng ky quy tai cac CTCK niém yét dat 117k ty, tang nhe
1,6% QoQ. DSC danh gia téng du ng ky quy cudi Q4/2022 da dat day va gia tri ky quy
s& hoi phuc va tang trong thdi gian tdi.

Tuy nhién, véi (1) béi canh kinh té con nhiéu khé khéan va (2) tdm ly than trong cda nha
dau tu & thdi diém hién tai, DSC dy phéng du ng ky quy sé chi cé thé tang trudng nhe
trong it nhat 2 Quy tdi.
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PAT KY VONG VAO CAC CHiNH SACH HO TRO

PAT KY VONG VAO
CAC CHINH SACH
TIEN TE HO TRO

CHO POI NHUNG
THAY POI TU KY
HOP QUOC HOI T5

Ky vong chinh sach tién té néi long khai thong dong vén

Tin dung tang trudng chi 2,7% trong 4 thang dau ndm 1a mot yéu té tiéu cuc, anh

hudng t&i kha nang van hanh va ting trudng cta doanh nghiép. Trong thdi diém hién

tai, NHNN va Chinh pht da ban hanh rat nhiéu chinh sach dé€ giai quyét cac van deé lién

quan t&i dong vén tac nghén. Cu thé, tiéu diém cac chinh sach da va sap dugc ban

hanh nhu sau:

* Nghi dinh 08/2023/ND-CP: Cho phép thanh toén Ii va géc trai phiéu bang tai san
thay thé & cho phép gidn ng trai phiéu t6i da 2 nam (véi sy dong y cua tréi chi)

+ Nghi quyét 33/NQ-CP: H6 trg gia han trd no lai va gbc cho cac doanh nghiép
BDS. Khuyén khich cho vay BDS véi géi hé trg 120,000 ty VND.

+  Quyét dinh 313, 314, 574/QD-NHNN: gidm cac loai lai suat diéu hanh (tai cap vén,
chiét khéu) va ha tran I3i suét tién gri.

+  Théng tw 02/2023/TT-NHNN: Cho phép cac TCTD gidn va hodn ng tbi da 1 nam
va cho phép ghi nhan cac khoan phai thu ngoai bang.

+  Du thao stra dbi TT41/2016: Diéu chinh gidm hé sb rdi ro cho vay v&i cac khoan
vay mua nha & xa hoi

+  Dwkién trong Q2: NHNN xem xét tiép tuc giam |&i suat diéu hanh trong Q2 dé
hé tror giam |ai suét tién giri va cho vay

V&i rat nhidu cac chinh sach hd tro thi trwéng vén duwoc ban hanh, DSC ki vong tin

dung sé& c6 thé tang trwdng tét hon trong Quy 3 (céc chinh sach khéng thé c6 tac

dung ngay ma can thdi gian dé& thadm thau).

Nam 2023 ky vong nhiéu thay déi — Tam diém dé vao Ky hop

Quéc Hoi thir 5 (thang 5/2023)

Nhitng chuyén bién trong chinh sach tién té va nd lyc gidi ngan dau tu céng sé la

nhitng déng thai hd trg quan trong dé vuc day nén kinh té dang gap nhiéu khé khan.

Hanh lang phép ly cling dang dudc diéu chinh theo huéng hé trg thi trudng, tiéu biéu

la thi trudng Bat Dong San va Trai Phiéu Doanh Nghiép (Nghi dinh 8, Nghi dinh 10).

Dé mdi chi la nhitng thay d&i nho. Theo DSC danh gia, ndm 2023 sé& la nam véi nhiing

thay d8i 1&n trong hé théng quy dinh Phap luat. TAm diém cda nhirng thay d&i phap

ly la ky hop Quéc Héi thang 5.

Tai Ky hop thir 5 (thang 5/2023), Qudc hoi sé trinh dé théng qua 6 lut, 1 nghi quyét:

Luat Bao vé quyén Igi ngudi tiéu dung (sira d8i);

- Luat bau thau (slra déi);

- Luét Gia (stfa d6i);

- Luat Giao dich dién ti (stra d6i);

- Lut Hgp tac xa (stra déi);

- Luat Phong thu dan sy;

- Nghi quyét vé Chuong trinh xdy dung luat, phap Iénh nam 2024, diéu chinh
Chuong trinh xay dung luat, phap 1énh nam 2023.

Ngoai ra, Qudc hdi ciing trinh d€ cho y kién vé 6 du an Luat gém: (1) Luat D4t dai (sira

dai), (2) Luat Kinh doanh bat déng san (stra ddi), (3) Luat Nha & (sta dai), (4) Luat Tai

nguyén nudc (sta déi), (5) Luat Vién thdng (sta déi), (6) Luat Quan ly, bdo vé céng

trinh quéc phong va khu quan su.
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PANH GIA CHU Ki KINH TE

Biéu d6 16: Du bao chu ky kinh té Viét Nam nam 2023

DSC DUY TRi PANH | Hoi phuc_|
GIA VN PANG O DAU
CHU Ki SUY THOAI

"Vdi chinh phu dang ban hanh rat
nhiéu cdc chinh sdch hé trg nén
kinh té, DSC ky vong Viét Nam sé
chi roi vao suy thodi nhe va c6 thé
phuc hoi tor Q4/2023"

Q1-Q2/23

& thai diém hién tai, cac chi bao cta Viét Nam déu cho thdy nén kinh té dang & pha

suy thoai:

* Tin dung tang trudng thap

* Ndg xau tang cao

*  PMIlién tuc & muic co hep

+ Trién vong bén 1é hang héa & dich vu thap (T4 doanh s& ban I bat cao kha nang
cao do yéu t& nghi 1& 30/4 - 1/5 hé trg)

«  Gia tri kim ngach xudt nhap khau suy giam

+ Ngudn vén FDI suy giam

Vi nhu cau tiéu dung phuong Tay du phoéng sé tiép tuc suy yéu trong nam 2023, toc

dé hoi phuc kinh té Trung Quéc chua manh, DSC duy tri danh gia nén kinh té Viét

Nam dang & dau chu ki suy thoai va sé tiép tuc yéu di trong Q2.

Tuy nhién, chidng t6i ky vong day sé chi la mot cudc suy thoai theo chu ki (suy thoai

nhe), va sé hoi phuc tuong dgi nhanh, nhét la khi chinh phi hién dang ban hanh rat

nhiéu cac chinh sach hé trg cho nén kinh t&€ - vi du nhu (1) k&€ hoach tiép tuc giam lai

sudt diéu hanh trong Q2, (2) ban hanh cac nghj dinh hé trg thj trudng BDS, thj trudng

TPDN hay (3) kéo dai thdi han gidm thué gia tri gia tang.
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Vi MO THE GIGI: LAl SUAT DIEU HANH MY PA PAT DiNH?

DSC

DU PHONG MY BAT
DAU PHA SUY THOAI
TRONG Q3/2023

DU PHONG LSPH MY
SE GIAM TU T9/2023

Ty lé tién gui tiét kiem My & mirc thap trong nhiéu nam. Ap luc
tai chinh dang tao ap luc Ién nén kinh té My

Biéu do 17: Ty lé tién gui tiét kiém ctia My 2007 - 2023

40% Nguén: FRED (St. Louis FED)
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NGi lo suy thoai tai M§ da dugdc nhiéu nha phéan tich dé cap tu giai doan Q3-Q4/2022.
Tiéu bi€u c6 thé ké dén binh luan clia nha dau tu huyén thoai Stanley Druckenmiller tir
thang 9/2022 rang "nhiing chinh sach that chat ctia FED sé ddy nén kinh t&€ My vao suy
thodi trong nam 2023".

Dén nay, cac dau hiéu suy thoai tai My da dan trd nén ré rang han. M6t chi bao c6 thé
k€ dén la ty |é tién gui tiét kiém (Personal Saving Rate) d3 roi xuéng muic 5%, la muc
thap trong nhiéu nam trd lai. V&i nén kinh t&€ kho khan, dong tién dat, ty 1é tién gui tiét
kiém thap (cho thay tiém luc tai chinh ngudi dan suy yéu), trién vong kinh t&€ My mang
mau sac kha tiéu cuc. Chinh éng Jerome Powell, chu tich NHTW My, ngudi da tung
nhiéu lan khdng dinh My s& khong suy thoéi cling da bat dau thay déi théng diép va
cho rang qudc gia nay sé roi vao "suy thoai nhe" trong nam 2023.

Du phéng lai suat diéu hanh My bat dau giam tir T7/2023 do noi
lo suy thoai tai My
Bi€u d6 18: Lii suat diéu hanh My 2022 - 2023

O,

6% T5/2023: 5.0% - 5.25%

5% T T T e~
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Sau cudc hop FOMC thang 5, FED tiép tuc ting lai suat 25 di€ém ca ban 1én méc 5,00%
-5,25%. Hién tai, muc 13i suat diéu hanh My da cao hon lam phét (thang 3 dat 5%). Do
dé, khéng con nhiéu ly do dé FED ti€p tuc tang l&i suat.

Thém vao d6, ndi lo suy thoai kinh t& bat 6n hé thdng ngéan hang dia Phuong
(regional banks) sé& 13 nhitng yéu t& c6 thé khién FED phai bat dau giam |3i sudt sém
(thay d8i so v&i k& hoach duy tri 13i suat 5,00 - 5,25% xuyén suét 2023).

Tuy nhién, do lam phat My giai doan nay c6 thé khé giam nhanh (do hiéu tng nén gia
cao 2022 da chdm dat), FED khong thé giam 1ai suat qua sdm. Theo di liéu tu thi
trudng tin phi€u My, thi trudng dang du phéng FED sé bat dau giam 1ai sudt tu
T9/2023 va két nam tai muc lai suat 4,25% - 4,5%
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LOI KET

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ddng quan diém c& nhan

cla ching t6i. Ching téi cling xac nhan rang khéng c6 phan thu lao ndo cla ching téi da, dang, hoac sé truc

ti€p hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong b&o céo nay. Cac chuyén vién

phan tich nghién cltu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu té khéac nhau, bao gém

chat lugng, tinh chinh xac cta nghién clu, va doanh thu cia cong ty, trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi

kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi té chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trir trach nhiém

Bdo cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khodn DSC. Bdo céo nay dudc viét dua trén

ngudn théng tin dang tin cdy vao thdi diém céng bé. Céng ty C8 phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém

vé dé chinh xac clia nhitng théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhiing udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y

ki€n cua tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cta Céng ty C8

phan Ching khoan DSC va c6 thé thay déi ma khong can théng béo trudc. Bao cdo ndy chi nham muc dich cung

cdp théng tin cho céc t6 chiric dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng ty c6 phan chiing khoan DSC va

khong mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao cao nay. Quyét

dinh cta nha dau tu nén dua vao nhitng su tu van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu

dau tu riéng biét. Bao cao nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phaéi véi bat ky muc dich nao

néu khéng dugc su chap thuén bang van ban cta Céng ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré nguén

trich dan néu st dung céc théng tin trong bao cio nay.

Lién hé

Nguyén Hoang Hiép, Truong Thai Pat,
Truédng nhdm Vi M6 GDB. Trung tam Phan tich
hiep.nh@dsc.com.vn dat.tt@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tuan,
Chuyén vién phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén Quéc Van,
Chuyén vién phan tich
van.nq@dsc.com.vn
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