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»>>> TOM TAT DIEN BIEN Vi MO VIET NAM DSC

SECURITIES

Chi tiéu So v@i cung ky So v@i ky truéc Dién giai Nhan dinh

GDP Q3/2024 dat miic ting trudng cao nhat ké tir Q3/2022. Tinh chung ca ba quy dau nam,

o .
GDP 7.4% GDP tang 6,82%, vugt trdi so véi muc tang 4,4% cla cung ky nam 2023. Tich cuc
Lam phat ti€p tuc tdng so vdi thang trudc nhung khéng dang ké, chu yéu do cau phan Nha & .
9 9 = v A ’ ~
CPI 2,77% 0,13% tang. Cac cau phan khac ghi nhan dién bién khong dang ké. Tich cyc
Chi vén NSNN 2.40% Toc d6 giai ngan von dau tu cong thang 11 van con cham. Téng von dau tu thuc hién [Ty ké 11

thang 2024 mdi dat 73,5% so véi ké hoach, cach kha xa muc tiéu t6i thi€u 95% Chinh phua dé ra.

Dong vén FDI vao Viét Nam tang dang ké véi gan 4,12 ty USD, chiém 13,1% téng vén dau tu cta
FDI thuc hién 10,70% 7.10% ca nugc. Nguon vén tiang trudng déu dan cho thdy tiém nang va kha nang hap thu von dau tu Tich cuc
nudc ngoai cla Viét Nam.

Tang trudng
kinh té

f 12 eiAL s T6c d6 tang trudng ban |é quanh 7-9% so véi cing ky ndm ngoai cho thady khu vuc tiéu dung
o,

Ban le tiéu dung 2,98% chua c6 su hdi phuc rd nét va van can cac cd hich trong cac thang cudi nam.

Hoat déng xuat nhap khau ti€p tuc duy tri trang thai xuat siéu trong 11 thang dau nam va du

Can can thuong mai Xuat siéu 24,31 ty USD 11TH2024 bao kéo dai dén hét nam. Tuy nhién, trong 2025, hoat déng thuong mai clia Viét Nam sé kho Tich cuc
doéan khi Donald Trump dac ctr téng thdng My.

Chi s6 PMI ti€p tuc dat 50,8 diém thé hién hoat déng san xuét ti€p tuc duy tri trang thai m&
PMI 50,8 réng. Tuy nhién cac diéu kién kinh doanh t8ng thé cai thién kha khiém tén hon so vdi thang Tich cuc
10/2024.

TV ais 4.6% 0% Pa ting ty gia chiing lai sau nd luc diéu tiét nén I3i suat lién ngan hang, hut rong thanh khoan
y9 o7 ° qua kénh tin phiéu. Ty gi4 danh gia bét ap luc khi du dia tang cla chi s6 DXY thap.
Lai suat huy dong tang tuang dong vdi giai doan thic day tin dung cudi nam. Ap luc huy dong

e s " o) Joux
Lai suat huy dong 4.98%/nam dan xuat hién & nhdm NHTM tu nhan 18n sau khi dugc Théng déc ndi han mdc cho vay.

Tich cuc
Chinh sach
tién té
Lai suat cho vay 7,9%/nam L&i suat cho vay van & muc thap, tao diéu kién thic day cho vay. Tich cuc

T8¢ do tang trudng tin dung cham lai so vai da tdng cta T9, T10. Viéc ddy tin dung khéng thuén

Tang trudng tin dung Igi, chiu &p luc tir (1) viéc kiém soat chat lugng tai san (ty 1& ng xau), (2) nhu cau chdm lai do thiét
hai tir thién tai, (3) nd luc diéu tiét ty gia n dinh.

7 Ngubn: Téng cuc théng ké, DSC Research téng hop



»>> LAM PHAT TANG NHE

DSC

SECURITIES

Bi€u do 1: Lam phat trong thang 11 ting nhe
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Biéu d6 2: Gia nha & la nguyén nhan chinh khién lam phat gia tang trong thang qua
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« Lam phat tiép tuc tang so vaGi thang truéc nhung khéng dang ké, chi yéu do cau phan Nha & tang khi (1) EVN tang gia ban |é dién thém 4,8%, ap dung vao hda dan

dién thanh toan vao thang 11; (2) Gia cho thué nha & tang do gia mua ban nha dat va chung cu tang cao va (3) Gia vat lieu bdo dudng nha & tang. Diéu nay khién lam

phéat 16i tang 0,24% MoM. Cac cau phan khac ghi nhan dién bién khong dang ké.

« Tinh chung 11 thang dau nam 2024, CPI chi tang 3,69% YoY, duy tri khoang cach dang ké so véi muc tiéu ki€m soat cla chinh phd, déng thai tao du dia cho lam phat

tang trd lai khi nhu cau tang cao trong thang cuéi nam.
Dua trén luan diém (1) Gia xang dau it c6 co hdi ting manh duéi thai ky ciia Trump 2.0 va OPEC+ du kién néi lobng nguén cung; (2) Yéu té nén cao trong giai

doan cudi nam ngoai va (3) Xung dét dia chinh tri ha nhiét, ching téi duy tri quan diém rang lam phat da khéng cén la yéu t6 dang lo trong nam nay.

Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hop



»>> THANG 11, VON FDI VAO VIET NAM TANG TOC DSC

SECURITIES

Biéu dd 3: Dong vén FDI vao Viét Nam trong thang 11 tang manh tré lai | Don vi: triéu USD Biéu d6 4: Singapore dang la trung gian cho déng vén dich chuyén tir Trung Quéc va
My sang Viét Nam | Ban vi: triéu USD
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- Lly k& 11T/2024, tong von dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam dat mdc 31,38 ty USD, tang 1% so vdéi cung ky nam trudc. Dang cha y, vén dang ky mdi trong
thang 11 dat muc 4,12 ty USD, danh dau muc cao th( 2 ti ddu nam dén nay, phan anh xu hudng gia tang dong von tu cac doanh nghiép nudc ngoai vao cudi nam.

« V& cd cau dong vén FDI, nganh cdng nghiép ché bién, ché tao van la linh vuc thu hat nhiéu vén nhat, vai gan 20,2 ty USD, chiém 64,4% téng vén FDI trong khi nganh bat
déng san ding th( hai véi téng vén dau tu khoang 5,63 ty USD, chiém 17,9%.

- Singapore duy tri vi tri dan dau dong vén FDI vao Viét Nam vdi tong vén dugc cap phép méi gan 5,78 ty USD, tiép theo 1a Han Quéc, Trung Quéc va Hong Kong. Theo
DSC, su gia tang manh mé ctia dong von dau tu tur Singapore cho thdy My va Trung Quéc dang diéu chuyén vén vao Viét Nam théng qua trung gian la Singapore, nham
giam thiéu rui ro tur cac tac déng tiéu cuc tiém an cda chién tranh thuong mai trong tuong lai.

« DSC nhan dinh rang Viét Nam sé tiép tuc dugc huéng Igi trong trung va dai han tir dong vén dich chuyén tir cac quéc gia khac nhé vao nhiéu yéu té ho trg
nhu (1) cac hiép dinh thuong mai dugc ky két, (2) méi quan hé quéc té ngay cang dudgc ciing ¢6 va (3) vai tro trung gian giup giam bét tac dong tiéu cuc tur
chién tranh thuong mai tiém tang trong tucng lai.

3 Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp



»>> CAN CAN THUONG MAI SE SUY GIAM TRONG NGAN HAN »SC

SECURITIES

Bi€u d6 5: Dién bién tinh hinh xuat nhap khau Viét Nam giai doan 2023-2024 | Don vi: Biéu d6 6: Trung Quéc ti€p tuc la thi truédng nhap khau I16n nhat trong khi My duy tri 1a thi
Triéu USD

trudng xuat khau 16n nhat cua Viét Nam trong 11T/2024 | Bon vi: ty USD
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« Tinh hinh xuat nhap khau cla Viét Nam trong thang 11/2024 duy tri nhiing tin hiéu tich cuc, du can can thuong mai suy giam so v&i cing ky nam truéc. Trong thang nay,
téng kim ngach xuat nhap khau dat 66,4 ty USD, giam 4,1% so véi thang 10 va tang 9% so véi cing ky nam 2023, véi thang du thuang mai dat 1,07 ty USD. Tinh chung
11 thang dau nam, téng kim ngach xuat nhap khau gan cham méc 715 ty USD, tang 15,4% so vai cung ky va ghi nhan muc xuat siéu 24,3 ty USD.

Xét vé xuat khau, trong 11 thang nam 2024, kim ngach xuat khau hang héa sc bé dat 369,93 ty USD, tang 14,4% so vai cung ky. Trong dé, khu vuc kinh té trong nudc dat
103,88 ty USD, tang manh 20%, chiém 28% téng kim ngach xuat khau; khu vuc c6 von dau tu nudc ngoai (ké ca dau thd) dat 266,05 ty USD, tang 12,4%, chiém 72%. Cac
mat hang chl luc nhu dién tl, may tinh va may moc thiét bi, dét may va go tiép tuc duy tri ty trong xuat khau I6n va téc dé tang trudng cao.

DSC nhén dinh rang viéc can can thuong mai suy giam cé thé dén tir viéc cac doanh nghiép day manh viéc nhap khau nham phéng tranh rui ro chién tranh
thuong mai toan cau, dac biét Ia trong béi canh 6ng Donald Trump sé chinh thirc nhdm chirc vao dau nam sau. Mac du can can thuong mai cé thé chiu ap luc
trong ngan han, trién vong trung va dai han van kha quan nhé su phuc héi ciia cic nganh san xuat, su phat trién thuong mai trong nuéc, cung véi Igi thé tir cac
hiép dinh thuong mai tu do va su dich chuyén don hang tir cac quéc gia khac sang Viét Nam.

Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp



»>> SAN XUAT GIU VUNG GUONG TANG TRUGNG DSC

SECURITIES

Biéu d6 7: Hoat déng san xuat Biéu d6 8: PMI duy tri trang thai mé réng trong thang 11
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+ Chi s6 san xuat nganh céng nghiép (IIP) ti€p tuc xu hudng tich cuc khi cac doanh nghiép ddy manh san xuat, chuan bi hang hda dap (ng nhu cau tiéu dung cudi nam.
Theo d¢ IIP thang 11 tang 2,3% MoM va 8,9% YoY, lan tda tai hau hét cac nganh (ché bién ché tao, san xuat dién va cung cap nudc) ngoai trir khai khoang khi IIP nganh
nay tiép tuc giam 9,8% YoY.

+ Chi s PMI tiép tuc dat 50,8 diém thé hién hoat dong san xuat ti€p tuc duy tri trang thai ma réng. Tuy nhién cac diéu kién kinh doanh téng thé cai thién kha khiém tén,
thap hon so véi thang 10/2024. Mac du s6 lugng don dat hang mdi nhin chung tang trong boi canh nhu cau cai thién va c6 thém khach hang mdi, nhung sy yéu kém
cla nhu cau qudc té da anh hudng dén muc tang trudng chung.

DU mirc @6 mé rong san xuat con han ché trong thang 11, DSC duy tri quan diém hoat déng san xuat céng nghiép sé tiép tuc ting trudng trong thang cuéi nam

nham dap ng cho nhu cau tiéu dung ting cao.

5 Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp



»>»> CAC KHIiA CANH KHAC CUA NEN KINH TE VIET NAM DSC

SECURITIES

Biéu d6 9: S6 lugng doanh nghiép thanh lap méi & quay lai giam dang ké Biéu dd 11: Téc do giai ngan vén dau tu céng con thap trong thang 11. Lily ké 11 thang giai
ngan dudc 73,5% ké hoach | Don vi: Ty déng
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6 Nguén: Téng cuc théng ké, FiinPro, DSC Research téng hgp



>>> TY GIA CHUNG LAI DA TANG DSC

SECURITIES

« Ty gia chirng lai da ting, “neo” trén viing gia cao, dat 25.400 VND/USD (+0% MoM, +4,1% YTD). Nguyén nhan chinh dnh hudng trong ky bao gom: (1) Ap luc tir chi s6 DXY dat
dinh cao méi ciia ndam 2024, kéo theo luc rat rong trén thj trudng dau tu; (2) Nhu cdu nhap khau gia tang, cac doanh nghiép chd déng nhap tén kho nguyén vat liéu trudc rai ro chién
tranh thuong mai, ap thué trén toan cau; da khién cho nguén cung ngoai té tham hut trong ngan han.

* Phan &ng cia nha diéu hanh, (1) NHNN da md lai kénh tin phiéu, nang gia tri dong ndi t€, giam chénh léch Iai suat nén gitta My va Viét Nam; (2) NHNN diéu chinh giam ty gia trung
tdm sé&m hon dién bién ty gia thuc cho thay su tu tin vé ngudn thu ngoai té trong tuang lai gan. Chiang téi bao luu nhan dinh lac quan vé ap luc ty gia hién tai bsi nguén cung ngoai
té van dugc dam bao qua cac kénh nhu thang du thuang mai, dong vén FDI, hanh khach quéc té. Bén canh do, thong tin tich cuc mdi tir kha nang nang hang thi trudng chiing khoan
Viét Nam lam giam ky vong ban rong trén thi trudng von, cling nhu gia tang stc hut véi dong von dau tu nudc ngoai trong trung-dai han.

+ Chi sé DXY lap dinh cao méi nam 2024 trong ky T11, dat 107,5 diém; cap nhat tai 5/12, DXY dat 105,5 (+2,2% MoM, +4,3% YTD). Day la da tang manh trong 2 thang lién tiép,
stc ép cla chi s6 stic manh dong bac xanh dén tir d6 tré cla chinh sach tién té gilta cac nén kinh té& I&n. Tuy vay, sau giai doan cat gidam l4i suat chinh sach lién tuc, cAc NHTW Chau Au,
Thuy Si, Thuy Dién, Canana dang c6 géc nhin than trong tr& lai; du bao cac diéu hudng chinh sach tién té déng pha haon trong nam 2025. Cung vdi viéc My tiép tuc ha 0,25% lai suat
trong ky T12 (xac suat >70%), DSC cho réng chi s6 DXY khéng con stic ép tang gia ngan han, nhung sé con “dai dang"” neo cao trudc rli ro ap thué thuong mai dudi thdi Trump 2.0.

Biéu do 13: Ty gia va DXY lap dinh cao trong thang 11 BiGu d6 14: Bién déng ty gia USD so véi déng tién thé gisi
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7 Nguon: Trading Economic, CMEGroup, DSC Research



>>>> TiN DUNG KEM KHA QUAN DSC

SECURITIES

 Trong thang 11, 1ai suat huy déng ky han 12T & cac NHTM Ién tang nhe véi thang truéc; trung binh toan hé théng tang dang ké, dat 4,98%/nam.

+ Ngoai trl nhdm ngéan hang quéc doanh, da s6 NHTM tu nhan déu c6 déng thai ting nhe 1di suat huy dong (bi€u do 15). Da xuat hién tin hiéu thi€u hut thanh khoan ngan han trong
ky, sttc ép tu viéc thuc day tin dung cudi nam, cung véi diéu hudng that chat thanh khoan cia NHNN trén thj trudng 2; nén 1ai suat huy déng nang Ién ding nhu du bao ctia DSC
trong cac ky bao cado vi mé trudc, ching téi bao luu nhan dinh 1ai suat huy dong trung binh toan hé thong chi tang nhe, 1én khoang 5-5,2% dén cudi nam 2024.

+ Du ng tin dung ting trudng tinh dén ngay 21/11 dat 11,1% YTD. Bam sat chi dao ciia Théng déc NHNN, céc té chirc tin dung tiép tuc thic day bom vén ra nén kinh té trong giai
doan cudi nam; cu thé, (1) goi tin dung 190 nghin ty hd trg cac don vi chiu anh hudng cla can béo sé 3, (2) n dinh, giam lai suat cho vay, hién nén |&i suat thap hon 0,75%-1% so
véi dau nam; (3) NHNN d& md réng thém han mic cho vay véi cac TCTD dat chi tiéu; (4) ddy manh giai ngan dau tu céng.

+ Tuy vay, téc dé tang truéng tin dung cé phan cham lai so véi da ting cua T9 va T10. Viéc day tin dung khéng thuan Igi, chiu ap luc tur (1) viéc kiém soat chat lugng tai san (ty &
ng xau), (2) nhu cau cham lai do thiét hai tir thién tai, (3) nd luc diéu tiét ty gia 6n dinh. DSC bao luu nhan dinh than trong v8i muc tiéu tdng trudng tin dung toan nén kinh té dat

15% trong nam nay.

Biéu dd 15: Lai suat tién giti mot sé ngan hang thuong mai Biéu d6 16: Téc dd tang trudng tin dung hé théng ngan hang nam 2023 va 2024
08/24 09/24
Vietcombank 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Techcombank 4,8% 4,8% 4,8% 4,7% 4,7%
MBBank 4,85% 4,85% 4,85% 4,85% 4,95%
BIDV 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
VPBank 5,2% 5,4% 54% 5,2% 54%
ACB 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% | 14% gg——
Sacombank 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4_;9
VIB 4,8% 5,0% 5,0% 5,0% 51%
TPBank 5,05% 5,05% 5,05% 5,05% 5,15% AR G S S S RN R
Trung binh 4,86% 4,89% 4,91% 4,92% 4,98% 2023YTD  ——2024 YTD

8 Nguén: FiinPro, DSC Research téng hgp



»>>> CHINH SACH TIEN TE DUY TRi NG1 LONG DSC

SECURITIES

Biéu d6 17: Lai suat lién ngan hang tang manh | Don vi: %, ty VND Biéu d6 18: NHNN diéu tiét thanh khoan, nang lai suat thi truéng 2 [Don vi: Ty VND
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« Trong thang 11, |3i suat lién ngan hang ky han qua dém da ha nhiét t& mdc dinh trén 6%/nam vé mic 4-4,5%/nam. Dién bién déng thuan vdi danh gia ctia DSC trong
BCVM T10, mat bang lai suat lién ngan hang vé mic ~4% sé hd trg cho trang thai déng D6 la trén hé théng can bang trd lai. Ty gid chiing lai da ting, kéo theo ap
luc rdt rong thanh khoan qua kénh tin phiéu nhanh chéng thu hep.

« Cap nhat tai ngay 5/12, quy mé tin phiéu luu hanh chi con 33.655 ty déng, chi bang 1/3 so v&i dinh quy mo tin phiéu trong T10. Trong tuan dau cda T12, NHNN gia
tang nhe quy mo huat rong 4.000 ty/phién, ap luc hon so vdi thang 11 chi hat vé trung binh 1.000 ty/phién. Song, viéc hat tién nay bat dau xuat hién nhiing ky han
ngan han véi lai suat tring thau giam vé 3,95%; diéu nay cho thdy NHNN hoan toan gilr diéu hudng ndi 16ng, va linh hoat diéu tiét |3i suat thi trudng 2 nham én dinh
ap luc ty gia hai doai trong ngan han.

9 Ngubn: FiinPro, DSC Research



> > DANH GIA CHU KY: KINH TE VIET NAM VAN DANG TRONG GIAI DPOAN PHUC HOI DSC

SECURITIES

Bi€u d6 19: Du bao chu ky kinh té Viét Nam nam 2024

Suy thoai Phuc hoi Tién tang trudng Dinh tang trudng Hau tang trudng

Thang 11/2024, cac s6 liéu tinh hinh kinh té - xa hoi da s6 & chiéu huéng tich cuc, trong dé: (1) Lam phat van nam trong pham vi kiém sodt; (2) San xuat tiép tuc tang

trudng vai du dia rong mdé trong thang cudi nam; (3) Kim ngach xuat, nhap khau van tang trudng tich cuc; (4) dong vén FDI duy tri n dinh va (5) Bién sé ty gia da chiing
lai da tang trong ky. Vi vay, DSC cho rang Viét Nam van cé thé giir virng téc dé phuc héi - tang trudng trong nhirng thang cudi nam va hoan thanh mirc ting
trudng GDP ké hoach.

Tuy nhién, chiing t6i nhan manh mét sé van dé tén dong dang dugc thic day trong giai doan cudi nam nhu (1) Tién dé giai ngan vén dau tu cong con cham va (2) Tang

trudng tin dung van con cach xa ké hoach nam.
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> > KHUYEN CAO DSC

SECURITIES

Xac nhan ctia chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhirng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ddng quan diém ca nhan cla ching téi. Chung toi cling xac nhan rang khong c6 phan
th lao nao cla chdng téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phén tich
nghién ciru phu trach cac bdo cdo nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gom chat lugng, tinh chinh xac ciia nghién clru, va doanh thu clia cong ty, trong
dé bao gobm doanh thu tlr cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Mai gidi to chirc, hoac Tu van doanh nghiép.

B&o cdo mién trir trach nhiém

Bdo cdo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan DSC. Bao cdo nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cdy vao thdi diém cong bé. Cong ty Co
phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac cia nhirng théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhirng udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién cta
tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C6 phan Chirng khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khdng can théng bao
trudc. Bdo cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho cac té chirc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan cda Céng ty c6 phan chirng khoan DSC va khéng mang tinh
chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhirng su tu van déc lap va thich hgp vdi tinh
hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bdo cdo nay khong dugc phép sao chép, tdi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap
thuan bang van ban ctia Cong ty C8 phan Chirng khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng tin trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC Hoi s& chinh
Truong Thai bat, Tran Thanh Van . N R L . R .
GD. Trung tam Phan tich Chuyén vién phan tich 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, HN
dat.tt@dsc.com.vn van.tt@dsc.com.vn
\. (024) 3880 3456
Phan Duy Thanh Lé Cong Nguyén Nguyén Quédc Vin
Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich 04 info@dsc.com.vn

thanh.pd@dsc.com.vn nguyen.lc@dsc.com.vn van.ng@dsc.com.vn
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