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TONG QUAN Vi MO THANG 11/2023

Kinh té& thé& gi¢i dang d8i mat vdi hang loat nhitng khé kh3n va thach thirc da dang, tir cudc chién chéng lam phat toan
cau dén sy phurc tap cla dia chinh tri nhu su dai dang trong xung dot quan su gitta Nga va Ukraine dén cac dién bién méi
hon tlr xung dot Israel-Hamas. V&i chinh sach tién té that chit trong khi an ninh lvong thuc dién bién phic tap, thién tai,
va bién d6i khi hau ciing dang gia tang kéo theo hé qua 1a sy suy gidm tir cd ngudn cung va lwc cau cla cac nén kinh té
trén thé gidi. Lam phét, méac du d3 gidm dang k&, nhung dé dat vé mirc muc tiéu dé ra thi ching dwong van con dai va
hau hét cac nén kinh té trén thé gidi déu gip phai tinh trang tdng trudng kém hon so vdi ky vong.

Lam phat tai My duoc kiém soat tot trong ndm 2023 va FED d3 phat tin hiéu cat gidm I3i sudt trong ndm sau. Ky vong mat
bang I3i suat tai nén kinh t&€ My sé& ha trong ndm 2024, kha ndng cao FED s& tiép tuc gitr mat bang |3i suat hién tai trong 6
thang dau ndm 2024 va bat dau giam |3i sudt vao thoi diém dau quy 3/2024 dua trén cac ky vong: (1) Lam phét suy giam
nhanh nhung lam phat 18i van con cach kha xa muc tiéu lam phat dai han ctia FED do nén CPI trong giai doan nay & ndm
ngoai d3 bat dau ting cham lai bdi tic dong ting 13i sudt manh mé; (2) Thi trudong lao dong My cho thay van con strc
chéng chiu tét; (3) Doanh s6 ban 1é va chi s6 san xuat PMI van dang & mdrc khdng qua xau.

Lam phéat Chau Au tiép tuc cai thién bdi su hiéu qua tir chinh sach tién té thit chit song song d6 13 ting trudng GDP ¢
dau hiéu suy gidm manh, nhung khu vire nay van ti€p tuc duy tri chinh sach that chat. Ky vong lam phét khu vire Chau Au
ky vong s& ti&p tuc suy gidm trong ndm 2024 va ngan hang Trung Uong s& can nhic vé chinh sach ha I3i suat thic day
kinh té khu vuc.

Kha ndng phuc hdi nén kinh té€ Trung Quéc con ddi dién nhiéu rdi ro tir dia chinh tri dé€n nhitng bat cép tir thj truong bat
doéng san mac du doanh s8 ban 1é cé dau hiéu phuc hoi véi ting trudng GDP kha quan trd lai.

Kinh t&€ Nhat Ban s& ti€p tuc hirng chiu mirc lam phat gia tang va tang trudng GDP suy giam v&i chinh sach siéu ndi ldng.
DU dudi ap lwc lam phat ting nhanh cling véi nén 3i suat cao trén toan cau nhung BOJ van duy tri chinh sach siéu ndi
I6ng chirng t6 su kién dinh trong chinh séch tién té cla minh trong suét khoang thai gian sdp téi.

Hau hét cac t8 chirc quéc té déu gidm du bao ting trudng GDP Viét Nam ndm 2023 dua trén cac thdng tin vé hoat déng
san xudt kinh doanh trong nudc va anh huéng bat loi tir sy khé khan chung cta nén kinh té thé gidi. Trudc nhitng kho
khidn va thach thirc néu trén, Viét Nam d3 dua ra nhitng bién phap nham hd trg thdo g& khé khin va thic day ting
truwdng kinh t€. Tha tudng Chinh phl d3 chi dao trién khai nhiéu giai phap cu thé nhu giam I3i suat cho vay, 6n dinh thi
trwong ngoai hoi, thic ddy gidi ngan vén dau tw cong, va hd trg cac nganh, linh vuce kinh t&. Ngoai ra, cac bién phap nhu
mién giam thué, phi, tién st dung dat, cling nhu hd tro doanh nghiép, da duoc trién khai mot cach tich cuc. Nhitng nd
Iwc nay da gilp duy tri xu hudng tich cuc trong nhiéu nganh va linh vire, déng thai thic ddy sy én dinh kinh t& vi mé.

Ky vong téng trwdng GDP Viét Nam cho ca ndm 2023 tlr cac t6 chirc I&n trén thé gidi dao dong & murc tir 4% dén 5,5%.
Chung t6i ky vong ting trudng GDP & murc phi hop véi dién bién kinh t& vi mé toan cau: ky vong ting trudng GDP Viét
Nam cho Quy 4/2023 13 7,7% so v&i cung ky va ca nam 2023 dat 5,2% so v&i cung ky. Lam phat tiép tuc dwoc kiém soat
tét trong thoi gian tdi: ky vong lam phét thang 12/2023 & muc 3,6% va trung binh cd ndm 13 3,24% . Chinh sach tién té
Viét Nam trong ndm 2024 ky vong s& ti€p tuc duy tri ngi ldng, ddy manh tin dung va dau tw cdng thic day tang trudng
GDP dat dwoc muc tiéu dé ra.

RUi ro: thi truong My dang thdm dan chinh séch [&i sudt cao tir FED v&i GDP tang trudng kém va lam phét I6i con cach xa  Chuyén vién phan tich
muc tiéu dé ra. Trung Quéc chura cé dau hiéu phuc hdi rd rang khi khé khén tir phén khic bét dong san chwa duoc khai  pyong Thién Chi
théng. Pia chinh tri van con nhiéu bi€én dong. Rai ro dia chinh trj va cac chinh sach tir ngudn cung nhién liéu sé tac dong chidt@vpbanks.com.vn
I&n gid dau va ca gid nguyén vat liéu xay dung.

Ky vong ting truédng GDP Viét Nam 2023 Ky vong CPI Viét Nam 2023
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CAU TRUC NOI DUNG BAO CAO

A.  Vimo thé gidi

1.
2.
3.

Lam phat tai MV ti€p tuc duwoc kiém sodt — FED ngirng ting |13i suat va dan hudng dén giai doan ndi ldng.

Lam phét khu vire Chau Au cdi thién — Nhat Ban tiép tuc duy tri chinh sich siéu néi 1dng.

Ky vong phuc hoi tai Trung Quéc con nhiéu bat cdp phan I&n anh hudng tir khu vuc Bt Déng San.

B. Vimo Viét Nam

1.

2.

10.

11.

12.

Tang trwdng GDP khdéng dat ky vong

Lam phat trong tam kiém soét

Tang trwdng tin dung chdm so v&i muc tiéu dé ra

Duy tri chinh sich tién té ndi léng

Hé thong ngdn hang thira thanh khodn — mét bang 13i suat gidm - tang trudng tin dung cham ti s suy y&u ctia nén kinh t& ndi chung

Ngudn ngoai té duwoc duy tri 6n dinh

Can can thuong mai duy tri kha quan

San xuét, tiéu thu cdng nghiép va ban 1é tang trudng chdm

Van tdi va du lich trong da phuc hdi.

Gidi ngdn dau tu céng tich cue.

Ky vong ting trudng GDP & mirc phii hop véi dién bién kinh t& vi md toan ciu: ky vong ting trwdng GDP Viét Nam cho Quy 4/2023 13
7,7% so véi cung ky va ca ndm 2023 dat 5,2% so véi cung ky.

Ky vong lam phat ti€p tuc duogc kim soat tét trong thoi gian tdi: ky vong lam phét thang 12/2023 & muirc 3,6% va trung binh cd ndm |a
3,24% .
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Vi MO THE GIO1 — LAM PHAT TAI MY TIEP TUC BU'OC KIEM SOAT — FED NGU'NG TANG LAI SUAT VA HUGONG
DPEN GIAI DOAN NG1 LONG (1)
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Ngudn: GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phén tich
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BIEU 5. PMI SAN XUAT VA PHI SAN XUAT TAI MY
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Chi s6 PMI san xuat van dao dong dudi mirc 50 phan
4nh phan nao vé su lo ngai khda ndng phuc hoi cla
nén kinh té& giai doan sép téi.

Doanh s6 ban |é tai My trong thang 11 van ghi nhan
murc tang nhe 2,5% so vdi cung ky du c6 giam nhe so
V@i thang trudc. Pay 13 giai doan cudi ndm ciling 1a
thoi diém doanh s& ban 1é thuong cao do dip 18 gidng
sinh va tét, tuy nhién doanh s6 van ghi nhan mic ting
trudng thdp phan anh phan nao sy lo lang vé kha
nang phuc hoi cia nén kinh té cling nhu cdc khoan
tiét kiém trudc dé da duwoc co hep khi mirc chi tiéu
bung né trong ndm 2021-2022.

Chi s8 tiéu dung tiép tuc ghi nhan da suy giam, thé
hién r& sy lo ngai vé rui ro nén kinh té€ suy yéu cling
nhu 4p luc I3i suat cao s& kéo theo cac khodn vay dén
ky han ddo han I3i suat véi mirc nén 13i méi s& tac
déng dé&n kha nang chi trad cla ngudi tiéu dung trudc
khi FED quyét dinh ha |3i suat.

Sau 11 [3n t3ng lién tuc, cac nha hoach dinh chinh sach trong Uy ban Thj truomg mé Lién bang (FOMC) dd bd phi€u nhat tri giit 15i suét vay qua
dém trong pham vi muc tiéu tir 5,25% -5,5% va da dua ra it nhat ba [an cét gidm l3i sudt vao ndm 2024, bon [an cét gidm |3i suat trong ndm 2025
va thém ba [an gidm nita vao ndm 2026. Nhu vay, |3i suat lién bang s& gidm xudng tir 2% -2,25% gan bang v&i trién vong dai han.

Ngudn: GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phén tich
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LAM PHAT KHU VU'C CHAU AU CAI THIEN — NHAT BAN TIEP TUC DUY TRI CHiNH SACH SIEU NO1 LONG

BIEU 8. LAM PHAT VA LAI SUAT TAI KHU VU'C CHAU AU
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BIEU 9. TANG TRUONG GDP KHU VU'C CHAU AU
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Suw hiéu qua tir chinh sach tién té that chit ti€p tuc
thé hién 1én nén kinh t& Chau Au ké tir khi khu vuc
nay bat dau cudc dua ting |3 sudt tai thoi diém
thang 7/2022. Hiéu qua tir chinh sich phan anh rd
khi md&rc lam phat 16i tr dinh 10,7% trong théng
10/2022 da giam lién tuc vé mirc 2,4% trong thiang
11/2023.

Tang trudng GDP cua khu vic nay tiép tuc da suy giam
nhung van ghi nhan muc twong duong so véi cung ky.
Ngan hang Trung wong chau Au (ECB) d3 giam dy bao
tang trwdng kinh té€ trong ndm 2023 va 2024 do téic
doéng cua |di suit cao. Theo do, tang trwdng kinh té
duogc du bdo dat 0,8% trong ndm 2024, thap hon so
véi mirc 1% du bao trudce dé. DU vay, Chau Au van kién
tri neo gilt mrc 13i suat cao, tuy nhién véi sy suy yéu
tlr tdng tredng GDP va véi da gidm nhanh tir lam phat
phan nao sé& tac déng dén chinh sach cta khu vyc Chau
Au trong thoi gian toi.

Sau khi dat mirc tang trwdng GDP t8t trong quy 2/2023,
Nh&t Ban van kién tri chinh sach tién té siéu ndi Idng
voi mirc I3i sudt -0,1% trong suét 5 ndm vira qua Vo
muc tiéu duy tri lam phat 18i 2% trong dai han cta ngén
hang Trung Uong (BOJ).

S8 liéu gan nhat d3 duwa ap luc 1én chinh séch nay khi
muc lam phat tang tré lai khi giam tlr méc dinh 4,2%
trong thang 2/2023 déng thoi ghi nhan mic ting
trwedng GDP &m so vdi cung ky va so v&i quy truwdc do
tiéu dung tuv nhan va dau tw von tri tré. DU dudi ap luc
lam phéat tdng nhanh cling v&i nén |3i suat cao trén toan
cau nhung BOJ van duy tri chinh sich siéu ndi 16ng
chirng té su kién dinh trong chinh sach tién té cda minh
trong sudt khoang thoi gian sap tdi.

Ngudn: GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phén tich
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KY VONG PHUC HOI TAI TRUNG QUOC CON NHIEU BAT CAP PHAN LON ANH HUONG TU KHU VU'C BAT
PONG SAN

BIEU 12. LAM PHAT — LAI SUAT - DS BAN LE TAI
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BIEU 13. CHI SO PMI TAI TRUNG QUOC
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L3i suat diéu hanh duy tri khéong bién doéng trong
nhiéu ndm, bén canh dé doanh s8 ban |1& ghi nhan cai
thién nhe so v&i thang trudc nhung van & muc thap
v&i ghi nhan gidm phat trong ky gan nhat.

Chi s6 PMI van dao dong dudi mirc 50 thé hién rd ky
vong khéng kha quan cho nén kinh té trong giai doan
sap toi.

Chi s8 tiéu dung PCE c6 cai thién so véi cung ky, tuy
nhién chi s& san xuat cdng nghiép van & murc thap.

Nén kinh t& Trung Qudc da phuc héi vugt ky vong khi
ghi nhan sy phuc hoi tich cyc véi mirc ting trudng GDP
trong quy 3 va 9 thang dau ndm 2023 lan lwot dat 4,9%
va 5,2%. Do vay, ky vong Trung Quéc s& dat dwoc mirc
tang trudng GDP theo k& hoach cho ca ndm 2023 la 5%
v&i diém sidng dén tir tiéu dung dan dung khi ghi nhan
tang trwdng manh doanh s8 bén |é thang 10/2023 dat
7,6% so vé&i cung ky. DU vay, rdi ro tir nganh bat déng
san van dang hién hitu tai nén kinh t& nay.

Ngudn: GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phén tich
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KINH TE VIET NAM — TANG TRUGONG GDP KHONG DAT KY VONG (1)

BIEU 16. TONG GDP THU'C
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Thué san pham trir tro cap san pham
EE COng nghiép va xay dung Néng, 1dam nghiép va thay san

= Tang trudng 9 thang (% bén phai)

GDP tang trudng cham bai tdc déng nhu cau yéu
trong va ngoai nwdc: tang trudng GDP quy 3/2023
tdng 5,3% so vdi cung ky, mac du chi cao hon téc d6
tang clia cung ky cac ndm 2020 va 2021 trong giai
doan 2011-2023 nhung v&i xu hudng tich cuc (quy |
tang 3,28%, quy Il tang 4,05%).

Dich vu va cong nghiép chiém ty trong cao va déng gép
I&n vao tang trudng GDP. Quy 3 ghi nhan sy phuc hoi
cla khu vuc cong nghiép va xay dung. Tuy nhién khu
viye dich vy lai ghi nhdn mdrc ting trudng cham lai
dang k& nhat dén tir ban budn ban &, sira chita 6 t6 va
van tai kho b3i. Phan nao phan &nh nhu ciu yéu cua
nén kinh té&. . Cy thé, céng nghiép va xdy dung tang
5,2%, dong gop 38,6%; dich vu tang 6,2%, dong gbp
53%.

GDP 9 thang nam 2023 tdng 4,24% so véi cung ky, chi
cao hon téc d6 tang 2,19% va 1,57% cha 9T/2020 va
9T/2021. Trong d6 déng gép 16n nhat van 1a khu vuc
dich vu dich vu tang 6,32%, dong goép 68,57%.

Nhu vay, muc tiéu 6,5% dé ra la khé dat duoc khi vién
canh phuc héi cla nén kinh té€ con chua rd rang va
nhiéu khé khan tir cac yéu t6 rii ro dia chinh trj van
con dai dang tac dong 1én ca ngudn cung va téng ciu
khi céc gid nhién liéu nhu khi d6t, ddu mo s& bi tac
ddng manh mé, dong thoi cac hoat ddng san xuat va
tiéu dung s& bj tac dong tiéu cyc tir lo ngai vé bat 6n
dia chinh tri.

Ngudn: GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phén tich
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KINH TE VIET NAM — TANG TRUGONG GDP KHONG DAT KY VONG (2)

BIEU 19. GDP CONG NGHIEP VA XAY DUNG
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B Dich vu lwu trd va 3n udng

W Van tai, kho bai

Ban budn va ban [é; slra chita 6 td, mo td, xe mdy va xe c6 dong co khéc

Céng nghiép ché bién ché tao chiém vai tro chd dao trong
ciu thanh trong phan nganh céng nghiép va xay dung. Cu
thé, 9T/2023 ghi nhan chi tang 1,98% so véi cung ky va |a
murc ting thap nhat giai doan 2011-2023.

Nganh xdy dung ghi nhan mic ting an twong hon dat
6,17% so vai cung ky nhung chi dong gép 0,42 diém phan
tram.

Du cbéng nghiép va xay dwng da tang truwdng trd lai trong
quy 3/2023 sau 2 quy ting trudng &m nhung tdc d6 van
thdp hon so v&i ndm 2022. Gop phan l&n nhat dén tir
céng nghiép ché bién ché tao tang hon 3,7% so véi clng
ky dat gan 340 nghin ty dong va xdy dung ting hon 9,3%
so véi cung ky dat hon 101 nghin ty déng.

Ky vong, da phuc hdi van duoc duy tri ting tredng duong
so v&i cung ky du nhiéu khé khan van hién hitu tir tac
déng Iinh viee bat dong san trong nuwdc.

Phan nganh dich vu ghi nhan mdrc dong gbp suy giam so
vai cung ky va quy trudc: déng gép I&n nhat trong cau
thanh tang trudng dén tir 3 linh vyec:

. Ban buén va ban &,
e Vantai, kho b3iva

. Hoat ddng tai chinh, ngan hang va bao hiém.

Tuy nhién, 3 Iinh virc ndy ghi nhan mirc tdng trudng thap
so v&i quy trudc va cung ky. Cu thé,

e Ban budn va ban |& tdng 8,04% so vdi cung ky nam
trwdce, déng gép 0,8 diém phan tram.

* Nganh véan tai, kho b3i ting 8,66%, dong gép 0,53
diém phan trdm.
e Hoat ddng tai chinh, ngan hang va bao hiém ting

6,91%, dong gbp 0,4 di€m phan tram.

e Dich vu lwu trd va 3n udng tang 13,17%, déng gop
0,33 diém phan trdm.

Ky vong khu vuc dich vu s& phuc héi cudi ndm dén tir
phuc hbi du lich va chi tiéu dip tét.
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KINH TE VIET NAM — LAM PHAT TRONG TAM KIEM SOAT (1)
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Thuc phdm chiém ty trong 1én nhat trong cau thanh
tinh ré chi s6 CPI va cling 13 yé&u t6 tac dong vao lam
phat I&n nhat trong giai doan ndm 2018 va 2020 vdi
CPI cha mang nay tang lan luot la 3,5% so véi cung ky;
5,12% so v@i cung ky va 12,36% so vd&i cung ky. Sy gia
tdng manh trong giai doan nay da phan dén tir thiay
hai san tuoi séng do ngudn cung ca khai thic bién
trong khi nhu cau tiéu dung tang va nhu cau ché bién
hang xudt khau, gid con gidng, gid thirc &n va gia
nguyén liéu dau vao tang.

Giai doan ndm 2021 va 2022 chirng kién sy dong gép
I&n trong cdu thanh lam phat dén tir khu vyc giao
théng mac du ty trong chi & mirc gdn 10% nhung 2
nam nay khu vyc giao thong ghi nhan muc tang
trwdng CPI 2 con s6 [an luot 13 11% so véi cung ky va
11,5% so véi cung ky vdi anh hwéng tir yéu té xang
dau tdng manh trong giai doan nay.

Trong 11 thang dau ndm 2023 gdép phan I&n nhat dén
tlr khu viee nha & va vat liéu xay dung ghi nhan muic
tdng 6,6% so Vi giai doan 11 thang trudc, dong thoi
linh vyc nay chiém ty trong khd 16n dén gan 19%
trong ciu thanh téng CPI cla Viét Nam, do gia xi
mang, cit tdng theo gid nguyén nhién vat liéu dau
vao, cung véi d6 gia thué nha & téng cao.

N&u nhin vao tirng quy, ta cé thé thay ring sy gop
phan lam phat & linh vuc nha & va vat liéu xay dung
d3 bat dau tir giai doan cudi ndm 2022 cu thé |3 quy
4/2022 ghi nhan murc tang truwdng CPI cla linh vie nay
la gan 6,2% so v&i clng ky va kéo dai sang 3 quy dau
nam 2023 lan lwot ghi nhan mdrc tang CPI so véi clng
ky la 7,2%; 6% va 7%.

Ngudn: GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phén tich
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KINH TE VIET NAM — LAM PHAT TRONG TAM KIEM SOAT (2)

Tang trudng CPI 9 thang dau ndm cling gép phan dang k& tlr Iinh vire thye pham gia gao tdng 5,76% theo gia gao xuat khau, tac dong lam CPI chung
tang. Gia nhom thuyc pham ting 2,48% chli yéu do nhu cau tiéu dung ting trong cac dip L&, Tét, nhung thap hon giai doan 2019-2020 mot phan do
yéu t6 nén cao. Ngoai ra, & giai doan cudi ndm 2022 dau 2023 gbp phan vao gia tdng lam phat dén tir Iinh vye gido duc véi mirc tdng manh trong
quy 4/2022 va quy 1/2023 lan lvot 1a 11,1% va 10,1% so vdi cung ky, tuy nhién t8c d6 tang trwdng CPI linh vuc nay da cham lai trong quy 2/2023 va
quy 3/2023.

3 linh virc gép phan vao yéu td lam phat chung trong 9 thang dau ndm dang ghi nhan t8c d6 giam dan va chi s CPI trong thang 10 va thdng 11/2023
da tiép tuc phan 4dnh xu hudng nay, do vay kha ning cao s& dat dugc lam phat muc tiéu trong ndm 2023 cta Chinh Phl dé ra néu CPI cla 3 Iinh vuc
nay tiép tuc duoc duy tri va kiém soat. Tuy nhién, bién dong gia vat lieu xay dung van con ap lic dén tir yéu 6 rdi ro dia chinh tri toan cau hién nay.

BIEU 24. LAM PHAT VA TAC PONG TUNG LINH VU'C THEO THANG YOY
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BIEU 31. GIA HANG HOA
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Cudc chién chdng lam phat toan cau vdi nén 3i suit
cao da va dang gay ap lwc 1én chinh sich tién té ndi
Idng cia NHNN véi muc tiéu thiuc ddy tang trudng tin
dung hd tro tang trudng GDP nham dat dwoc muc tiéu
dé ra.

DU v&i dp lwc tir ty gid d3 nhiéu Ian gay ap lyc 1én chinh
sach tién té ndi 1dng cha NHNN nhwng vdi ngudn luc
dy trir ngoai t& v6n cé va sy khd quan tir thing dw
thwong mai d3 gidp NHNN kiém soat duogc ty gia sau
thoi gian bién dong tdng manh (thdi gian FED lién tuc
tang |3i suat va sirc manh déng USD tang cao thé hién
qua chi s& DXY va chénh l&ch |3i suadt 4m), nho vay da
gitip NHNN ti€p tuc duy tri mirc 13i sudt thap trong giai
doan vlra qua.

Khé khan chung d3 tac déng lén cd ngudn cung va lyc
cau cla nén kinh t& din dén nhu cau tin dung yéu tao
nén du thira thanh khodn phan nao dwoc thé hién qua
I3i suat lién ngan hang luén duwoc duy tri & mirc rat
thap. Luong tién glri tang khd nhanh trong giai doan tir
dau ndm dén nay dén tir cung tién noi sinh do murc 13
suit cao trong giai doan cudi ndm ngodi (tinh trang
thi€u thanh khoan hé théng d3 day I3i suat huy dong va
I3i suat lién ngan hang |&n cao) dugc phan 4nh khi téi
han.

DU vay, duy tri chinh sach tién té ndi léng & muc 13
suat thap van sé cé tiém an nhiéu ap lyc cho NHNN vé
van dé ty gia khi thoi gian bat dau ha I3i suat con chua
rd rang du nhiéu dy doan cho rang FED s& bt d4u giai
doan ndi 16ng tai thoi diém cudi quy 2/2024. Do vay,
dé co thé neo gilr ty gid déng thoi gitt dugc mirc 15i
suat thap kich cau nén kinh t& van tiép tuc 13 mot thach
thirc cho NHNN trong thoi gian nira dau ndm 2024.
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KINH TE VIET NAM — HE THONG NGAN HANG THUA THANH KHOAN — MAT BANG LAI SUAT GIAM - TANG

TRUONG TiN DUNG CHAM TU SU’ SUY YEU CUA NEN KINH TE NOI
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CHUNG

Nham thuc ddy tdng trudng kinh t& cho nam 2023,
Chinh phl d3 dé ra nhiéu bién phdp hd tro ca vé hanh
chinh (d6i thi truong bat dong san) va ké hoach cét
giam thu& GTGT. Song song d6, NHNN c& gang duy tri
chinh sach ndi 16ng tién té véi viéc chl dong cat giam
13i suat diéu hanh 4 [an chi trong nlra dau ndm 2023.
Dong thoi véi viéc du thira thanh khodn da day mrc 13i
suat huy déng cla hé théng ngan hang ti€p tuc xu
huéng gidm trong giai doan cudi nam.

Chinh séch tién té ndi ldng s& ti€p tuc dwoc duy tri dén
nam 2024 nham muc tiéu ting trudng tin dung thuc
day tidng trudng GDP. Tuy nhién, van dé c6t I6i van ndm
& kha nang hap thu vén cla nén kinh té trong ndm 2024
b&i |8 trong thoi gian vira qua du |3i sudt cho vay van da
va dang & mat bang thap thi mic ting trudng tin dung
van chua dat dwoc nhu ky vong. Do vay, chinh séch
tang trudng GDP tir chinh sach tién té ndi Idng s& phai
phu thudc rat nhiéu vao su phuc hdi cia nén kinh té€
trong nuwdc véi ky vong phuc hdi tir nganh bat déng
san, dau tu cdng va FDI. Song song d6, ky vong vao kha
ndng chéng chiu suy thodi clia nén kinh t& M{ va kha
nang phuc hodi ciia nén kinh t&€ Trung Quéc va khu vuc
Chau Au, tlr d6 ddy manh can can thuwong mai Viét Nam
trong nam 2024.

Tang trudng huy dong & cac ngan hang van ghi nhan & murc trén trung binh nganh I3 tinh dé&n hét Q3/2023 dat 5.8%, thap hon so véi mitc 6.9% cla

tdng trudng t|n dung.
BIEU 35. TANG TRUONG HUY DONG LOY KE
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Ngudn:

Viéc TTTD khéng may thuén loi khéng con 1a cau chuyén
md&i, 27 ngan hang niém yét dat téng gid tri tin dung
trong Q3/2023 dat hon 9,5 triéu ty VND (8.8% so vGi
cung ky). Tinh dén ngay 20/12/2023, tang truwdng tin
dung toan hé thdng mdi dat 10,85% do tdng truwdng
kinh t€ con gdp kho khan, sirc hap thu vén va cau tin
dung clia nén kinh té con yéu.

Tinh hinh chung la nhitng doanh nghiép, cd nhan cé du
diéu kién dé trad no thi khéng cé nhu ciu vay nhiéu, con
nhitng trwdng hop rat muén va rat can vay thi lai khéng
duoc hodc khéng thé ti€p cin vén do ching ta can nhin
nhan 13 cic ngan hang cling khéng thé thoéa hiép chat
lwong tai san cla minh.

GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phén tich
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KINH TE VIET NAM - NGUON NGOAI TE DU'Q'C DUY TRi ON DINH

BIEU 39. FDI LOY KE
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BIEU 41. DU’ TRU’ NGOAI HOI

dvt: triéu USD
D trit ngoai hdi dang dwoc duy tri trén 3 thang nhap
100,000 yhay 13 mot ngudn lyc t6t cho NHNN s& hd tro thanh

thang nham kiém soat dwoc ty giad, tao moi trwong

80,000  khoan vé ngoai té trong nhitrng giai doan ty gia cang
60,000
on dinh cho cac doanh nghiép FDI va duy tri chinh
40,000 g4ch tign té.
i I I I I I I 20,000 Trong giai doan sdp tdi, ky vong nhitng hop tac
thuong mai quéc té sé gitp Viét Nam cé ngudn ngoai
O =+ N N < 1D O O O 1 N Mm N N MmO N N M o A e g P o .
Sdgddggddggggad gggggggggggg té doi dao hon thuc day thang du thwong mai hon
AN ANANANANANANANANNSTSSITSAO0OO0O0O0 OO0 OO nita b8 sung vao ngudn lyc clia Ngan hang Nha Nudc.

BIEU 42. TY GIA 25,500

25,000
24,500
24,000
23,500
23,000
22,500
22,000

/2018 1/1/2019 1/1/2020 1/1/2021 1/1/2022 1/1/2023

e \ua (VND-USD) (SBV) emmmmmB3n (VND-USD) (SBV) emmmm=Mua (VND-USD) (VCB) emmmmmB3n (VND-USD) (VCB) emmmmmTy gid trung tam
Ngudn: GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phén tich



VPBank Securities

KINH TE VIET NAM — CAN CAN THU'O'NG MAI DUY TRI KHA QUAN

Du dang trong cudc chién chéng lam phat nhung M van 1a thj truong xuat khau I&n tai Viét Nam trong 9 thang dau ndm chiém ty trong hon 21%
dat hon 70 ty dong véi phan 1&n 1a hang dét may, san pham dién t& va linh kién. K& dén 1a thj trudng Trung Qudc vai ty trong gan 13% mat hang
chl yéu I3 san pham dién tlr va linh kién. Déng thoi day cling 13 2 mt hang chiém ty trong xuat khiu I&n nhat cda Viét Nam. Do vay, dudi kho khan
hién hitu tir nén kinh t& Trung Qudc véi vién canh phuc hdi chua rd rang cung véi chinh sach that chit tir My sé dwoc kéo dai sé gay ap luc lon dén
kha ndng xuat khiu tai Viét Nam trong ndm 2024.

BIEU 43. TH| TRUONG XUAT KHAU VIET NAM
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BIEU 44. CAC MAT HANG XUAT KHAU
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Thi truding nhap khau I6n nhat cda Viét Nam |a Trung Quéc va Han Quéc, trong d6 cadc mat hang chl yéu 1a may vi tinh va sdn pham dién tlr. Day
cling 13 nhi*ng sdn pham chiém ty trong I&n trong cdu phan nhap khau Viét Nam.

BIEU 45. THI TRUONG NHAP KHAU VIET NAM
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KINH TE VIET NAM — SAN XUAT, TIEU THU CONG NGHIEP VA BAN LE TANG TRUONG CHAM

2018

BIEU 47. CHi SO SAN XUAT CONG NGHIEP IIP
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BIEU 48. PMI
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Nganh cong nghiép ché bién, ché tao déng vai tro 1a
tru d&, dan dat ting trudng kinh t& quyét dinh chd
yéu dén tdc do tang trwdng toan nganh cong nghiép
va toan bd nén kinh té.

Khé khan nhitng thing dau ndm dén tir yéu td vi mod
thé gidi nhu ting trwdng kinh t& cham lai cla My va
Chau Au d3 tac dong tiéu cuc cac hoat dong san xuat
cong nghiép tai Viét Nam.

Chi s6 san xuat cdng nghiép cé dau hiéu phuc hdi cudi
ndm dén tlr san xuat cdng nghiép phuc vu tiéu dung
trong nuwéc tiép tuc mé rong, bao gdm thuc pham va
d6 udng cling nhu xang dau. Nganh céng nghiép ché
bién, ché tao dan lay lai da tang trwdng, chi s6 san
xuat clia nganh ting dan.

Da phan céc doanh nghiép diéu cho rang giai doan
cudi ndm trién vong s& t6t dan. Tuy nhién, chi s6 don
dat hang PMI d3 gidm vé mirc dudi 50 diém cho thay
trién vong chung sap tdi chura qua rd rang, dong thoi
chi s6 san xuat cdng nghiép IIP d3 phan anh diéu dé
khi chi s6 ghi nhan trong thang 11 khéng may kha
quan so vdi cung ky kéo theo dé chi s6 IIP cho 11
thang dau nam chi tdng nhe 1% so véi cung ky, trong
d6 nganh ché bién ché tao chi ghi nhan mirc tang nhe
1,1% va chi s6 toan qudc duoc hd tro chinh tir sy ting
trwdng & linh vye san xuat, phan phdi dién va cung
cap nudc. Diéu nay cho thiy cic nha sdn xuit chua
chéc chan vé ky vong phuc hdi rd rang trong giai doan
sap tai.

Doanh s6 ban 1& du van duy tri ting trudng so voi
cung ky nhung van & mirc ting trudng thap, diéu nay
phan anh phan nao lo ngai vé ky vong kinh t& phuc hoi
chua ré rang tlr phia nguoi dan.

Nhu ciu tiéu thy toan nganh céng nghiép van gitr
duoc da ting trwdng so vdi cung ky déng thoi ghi
nhan mic tdng manh trong quy 3/2023 kéo theo dé
chi s6 1IC ghi nhan cho 9 thdng dau ndm tang trudng
5% so véi cung ky. Trong d6, ghi nhan tang trudng
manh nhat dén tir nganh dét, san pham thudc I3, in n
va san xuat xe cé ddng co. B&n canh dd, cac san pham
vé givdng td va ban ghé& ghi nhan miec tiéu thu suy
giam.

Ngudn: GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phén tich
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KINH TE VIET NAM — VAN TAI VA DU LICH TRONG DA PHUC HOI

BIEU 51. VAN TAI SO VO1 CUNG KY
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BIEU 54. VON DAU TU PHAT TRIEN XA HOI
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Vén vay tlr cac ngudn khéc (cha khu vire Nha nuée)
Vén dau tu cla dan cu va tu nhan

Vén huy déng khac
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KINH TE VIET NAM - GIAI NGAN PAU TU CONG TiCH cuC

Da s6 céac dy an trong diém quéc gia déu dwoc khdi cong trong ndm 2023 — ndm ban [ cla dau tu cdng, cho thdy ky vong I&n vé ngudn tién huy
déng cho gidi ngan dau tu cong, khdi lvgng cdng viéc 1én gdi dau khi cac dy 4n ting téc thi cong trong giai doan 2024 — 2026 sau khi cac cong tac
d&u thau, gidi phong mat bang, chudn bj phuong an thi codng da hoan thanh.
Téng mirc Tién d6 thi cong
dau tw

Dv &n dau tw cong trong diém
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

11 dy an thanh phan cao téc Bac - Nam giai doan 1 90,346 -

12 dy an thanh phan cao tdc Bac - Nam giai doan 2 146,987
Puong vanh dai 3 TP.HCM 75,378
Dudng vanh dai 4 Ha Noi 85,813

San bay Long Thanh (giai doan 1) (*) 109,112
Cao téc Bién Hoa - Viing Tau (giai doan 1) 17,800
Cao t6c Khanh hoa - Buén Ma Thudt 21,900
Cao t8c Chau Déc - Can Tho - Séc Trang 44,690

Céc dy an dugc don doc, thic day bat kip ti€n do t6t trong ndm 2023, 1am tién dé trién khai thi cong gdi dau cho ndm 2024, hira hen s& 13 diém
sang cho burc tranh kinh té ndi chung va cho céc nha thau, nha cung cap, cac don vi lién quan téi cdc thanh phan dy 4n néi riéng:

12 dy &n thanh phan cao téc Bic - Nam giai doan 2

Khéi  Khanh Dédai TMDT  Hién trang (Tinh dén hét

cdng  thanh  (km) (ty VND) T10/2023)

Tén du an

BAi Vot - Ham Nghi 2023 2025 3528 7,644 ?gzgs'a'"ga" 86.7% ke hoach
Ham Nghi - Viing Ang 2023 2025 542 9,735 ?gzg?:a'"ga" 59.9% k& hoach
Viing Ang- Bung 2023 2026 5534 12,548 ?gzg;a'”ga” 81.5% k& hoach
Bung - Van Ninh 2023 2025 4884 9,361 Da8idingan75.1%kehoach

2023

Van Ninh - Cam L6 2023 2025 655 9,920 Da8idingan55.2%kehoach

2023

e e \ % 5idi noA o kd
Quing Ngdi- HoaiNhon 2023 2026 88 20,470 Da8iaingan71.4%ke hoach

Omm=mO  Giai doan 1 2023
Ommmmo  Giai doan 2 ~Hoai Nhon - Quy Nhon 2023 2025 701 12,401 ?gzg;éi ngan 66.0% k& hoach
. ‘Quy Nhon - Chi Thanh 2023 2026 617 14,802 ?gzg;éi ngan 56.9% k& hoach
Chi Thanh - Van Phong 2023 2025 48.052 10,774 ?gzg?jéi ngan 54.3% k& hoach
Van Phong - Nha Trang 2023 2025 83.35 11,808 ?gzg;éi ngan 73.9% k& hoach
viC'ém Tho - Hau Giang 2023 2025 37.65 10,371 ?gzg?jéi ngan 99.0% k& hoach
/ . Hau Giang - Ca Mau 2023 2025 73223 17,153 DA 8idi ngan 80.7% ke hoach

2023
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KINH TE VIET NAM - GIAI NGAN PAU TU CONG TiCH cuC

Tién d6 gidi phong mat

Vanh dai 3 thanh phd H6 Chi Minh

TP. H6 Chi Minh

bang (Cap nhat 11/2023)

Yéu cau ké hoach BTC:

100% mat bang ban giao

12/2023

Tién do giai ngan von
dAu tu cong trong ndm
2023 (Cap nhat 10/2023)

Binh Duwong

Long An

98%

Poéng Nai

6%

Du &n thanh phan

Dy &n thanh phan 8: Long An

Chigu dai duy kién (km) -0 PO mucdau tqu(Q; Murc d giai ngan KH 2023
76,34 33.788 22.5%
4711 22.41% 20.6%
1126 2.584: 33.79%
11.43 5.752" 21.6%

6.54 3.04- 56.9%
76,34 41.59 73.0%
47.51: 25 61: 90.7%
1126 1284 0.0%
1076 13.528 51.3%

6.81: 1168 96.3%

Vanh dai 4 thanh phd Ha Noi

Tién do6 gidi phong mat bang (Cap nhat Q3/2023)

Yé&u ciu k& hoach DTC: 100% mat bang ban giao 12/2023

Ha Noi

91%

Hung Yén Bac Ninh

84% 87%

Tién d6 gidi ngan vén dau tu céng trong ndm 2023

(Cap nhat 10/2023)

Dy an bdi thwong, hd

tro, tai dinh cw

1 1 ] 1

{an dOuE R ) ovn
g ! B2y g 1 o) | 22
I . ! Hung ¢ 2 R Hung
I JHa 1 ven # Bac | Ha Yén
LN : Ninh | Noi

LG ERETEN
| ] 1
' 56% | 43% | 74%
1

]

San bay Long Thanh (Dv an giai phéng mét bang, tuyén két ndi va dw an thanh phan 1)

@

DCT B2 S -
CT Bic.~dam phia Déhg?béu
g

BINAR QP

Gidy = BRan thist

Tién do giai phdng mat bang:
* Canghang khéng :100%
= o Tuyén1:92%

*  Tuyén 2:34%

Dv &n (3).
Dy 4n dau
tw xau
dwng cao
téc theo
phuong

thirc d6i tac
cong tw

s Ngoai ra, hién nay ngudn vén ké& hoach 2,510 ty
dong gidi phong mat bang du ndm 2020, 2021 d3 bj
hdy dy toan, dan dén nhitng vudng méc trong viéc

" b6 tri phan vén thi€u hut trong ndm 2024.
>

Ngudn: GSO, Fiinpro, SBV, Investing, VPBankS Research phén tich



VPBank Securities

KY VONG TANG TRUGNG GDP & MU'C PHU HOP V&1 DIEN BIEN KINH TE Vi MO TOAN CAU.
Ky vong mat bang 13i suat tai nén kinh t& My sé& ha trong ndm 2024:

» Lam phéat suy giam nhanh nhung lam phét I8i van con cach kha xa muc tiéu lam phéat dai han cGa FED do nén CPI trong giai doan nay & nam
ngoai da bat dau tdng cham lai bdi tac dong ting 13i suat manh mé.

*  Thitrwong lao dong van con strc chdng chiu tot.
+ Doanh s& ban 1& va chi s6 san xuat PMI van dang & murc khdng qua xau.

Lam phat Chau Au ti€p tuc cai thién bdi sy hiéu qua tir chinh sach tién té that chit song song dé ting trwdng GDP c6 dau hiéu suy gidm manh. DU
vay, khu vurc nay van tiép tuc duy tri chinh sach. Ky vong lam phét khu vue Chau Au ky vong s& ti€p tuc suy gidm trong nam 2024 va ngan hang trung
wong s& can nhac vé chinh sach ha I3i suat thic day kinh t& khu vuc.

Kha nang phuc hdi nén kinh t€ Trung Qudc con ddi dién nhiéu rui ro tir dia chinh tri d&€n nhirng bat cap tir thi treong bat dong san méc du doanh sd
ban |é cé dau hiéu phuc hdi véi ting trudng GDP kha quan trd lai.

Kinh t& Nhat Ban s& tiép tuc hitng chiu mirc lam phat gia ting va tng trudng GDP suy gidm véi chinh sach siéu ndi ldng. Ky vong chinh sach tién té
Nhat Ban trong ndm 2024 d6i chiéu.

Chinh sach tién té Viét Nam trong ndm 2024 ky vong sé tiép tuc duy tri ndi ldng, ddy manh tin dung va dau tw cong thuc dy ting trudng GDP dat
duwoc muyc tiéu dé ra.

+ Viét Nam c6 dong vén FDI 6n dinh va thang du thuong mai ¢ 1&n, bén canh d6 lwong du trir ngoai hdi van duy tri tét & mirc 3 thang nhap khau
la mdt trong nhitng yéu t6 hd tro t&t cho chinh sach tién t& néi ldng dong thoi kiém soat lam phat

e Du thira thanh khodn dén tir nén kinh t& chua thuc sy phuc hdi va tic nghén trong kénh bat ddng san da khién cau vén suy yéu. Vé phia cac to
chitc tin dung mat bang 13i sust thap nhung kha ning gidi ngan cac khodn vay méi gdp nhiéu khé khan khi hién trang rii ro no xau ting cao
trong tinh trang sy phuc hdi ctia nén kinh té€ con nhiéu thach thirc.

* Ky vong gidi ngan dau tu céng s& tiép tuc phat huy trong ndm 2024, lvu théng vén vao nén kinh t& véi cac co s& ha tang duoc phét trién nhanh
chéng tir d6 tao nén déng luc thic ddy nén kinh t& phuc hoi.

Ky vong tang trudng GDP Viét Nam cho Quy 4/2023 |a 7,7% so véi cung ky va ca nam 2023 dat 5,2% so vdi cung ky dya trén cac ky vong quy 4/2023
nhu sau:

e Linh vyc ndng 1am nghiép thdy san dat mitc tang trudng hon 4% so v&i cung ky dya trén co sé: thu hoach lda mua va lda thu déng 11 thing
2023 Ian lwot 1a 3,5% so vé&i cung ky va 9,4% so véi cung ky véi san lugng xuat khiu gao dat hon 7,7 triéu tan ting trudng 16,2% so véi cung ky.
Bén canh do, trj gid xuat khau thly san dat hon 8,2 ty déng, hat diéu ghi nhan xudt khau hon 500 nghin tan tang trudng 23% so vdi clng ky.

* Linh vuc céng nghiép ky vong dat mirc ting trudng 4,4% so véi cung ky trong dé cong nghiép ché bién ché tao dat 4,7% so véi cung ky dua trén
co s&: chi s6 tiéu thy nganh ché bién ché tao trong quy 2 va quy 3/2023 ghi nhan cai thién so vdi cling ky véi mirc ting trwedng 2,2% va 5,6%.
Trong d9, tang trudng manh nhat 13 khu virc dét may va san xuat san pham dién tlr. Ngoai ra, ky vong tir sy tich cuc trong gidi ngan dau tu cong
s& ho tro ting trudng nganh xay dung trong quy 4 véi mrc ting trwdng hon 8% so véi cung ky.

e Linh vyc dich vu ky vong dat 8,8% so vdi clng ky, trong d6 ky vong phuc héi tir dich vu luu trd véi mire tang trwdng 12% so véi cung ky, ban
budn va ban 1& 6 t6 tang trwdng 9% so vdi cling ky, van tai kho bai ting trwdng 15% so véi cung ky dya trén co sé: du lich phuc hdi tir lwgng
khach Chau A d3c biét 1a khach Trung Quéc. 11 thang dau nam 2023, ludn chuyén hanh khach 11 thang dau nam ting trudng gan 24% so véi
cung ky, van chuyén va ludn chuyén hang hda tang truwdng lan lugt 13% va 10,5% so vdi cling ky va bén 1& tang trwdng 9,6% so véi cling ky.

e RUi ro: thi trudng My dang tham dan chinh sach I3i suat cao tir FED v&i GDP tang trwdng kém va lam phat 18i con cach xa muc tiéu dé ra. Trung
Quéc chua cé dau hiéu phuc héi rd rang khi khé khan tir phan khic bat déng san chwa duoc khai thong. Nhat Ban xoay chiéu chinh sach that

chat. Bia chinh tri vin con nhiéu bién dong. BIEU 55. KY VONG GDP VIET NAM
: : : 7.0
5.0
3.0
1.0
2023 2024 1.0
Julius Baer DZ Bank Oxford Econ Citigroup ANZ Bank DBS Bank B Deutsche Bank
W Pantheon mUOB M Fitch Rating W HSBC Hidg EmCACIB W BofAML M Capital Econ
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KY VONG LAM PHAT TIEP TUC DU'QC KIEM SOAT TOT TRONG THO1 GIAN TO.
Ky vong lam phét thang 12/2023 & mrc 3,6% va trung binh ca nam la 3,24% dwa trén cac ky vong lam phét thang 12/2023:

e Lam phét dn udng, lwong thuc thue phdm 2,7% so véi cung ky trong dé lam phat chiém ty trong I&n nhat 1a thuc pham tiép tuc gitt mrc ting
trwéng CPI so vdi cung ky nhung thap hon 2 thang tredc d6 & mirc dudi 1% trong giai doan cudi nam dya trén co sd: gia thit lon giam do dich ta
lgn chau Phi dang cé chiéu hudng gia tang tai nhiéu dia phuong khién ngudi chdn nudi ban thao chay dich trong khi nhu cau clda tiéu dung cua
ngudi dan khdng cao. Nguoc lai, chi s8 gia nhdm lwong thye thang 11/2023 ting 2,31% so vdi thang trudc, trong dé chi s6 gia nhdm gao tang
3,16%. Gia gao trong nuwdc ting theo gia gao xuat khau do nhu cau nhap khau ting manh tai nhiéu quéc gia trong khi ngudn cung gao toan cau
giam do anh hudng ngay cang sau rong cla bién d6i khi hau. Mua b3o xay ra tai cac tinh mién Trung nén hoat dong khai thac thay hai san gp
kho khdn, ngudn cung gidm lam cho gia thdy san ché bién ting.

e CPInha & va vat liéu xdy dung s& dat murc tang trwdng trong thang 12 13 5,6% so véi cling ky giam nhe so vdi thang 11 (5,9% so vdi cung ky) dua
trén co s&: gia dién sinh hoat va gid nudc sinh hoat [an luot gidm 1,45% va 0,13% do nhu cau tiéu dung gidm khi thoi tiét mat. Giad dau hda gidm
5,53% chd yéu do anh hwdng cla dot diéu chinh gid. Nguoc lai, gid gas trong thang 11 tang 0,89% so v&i thang trudc, nguyén nhan 13 tir ngay
01/11/2023, gia gas trong nwdc diéu chinh tang sau khi gid gas thé gidi tang. Gid nha & thué va gid vat liéu bdo dudng nha & cling tdng 0,08% so
V@i thang trudc, giad dich vu stra chita nha & ting 0,36% do nhu cau tang vao cudi ndm.

e CPl giao théng ting nhe 2,1% so v&i clng ky trong thang 12 cao hon so véi thang 11 do nhu cau di lai cu8i ndm c6 thé ting cao trd lai: trong 9
thdng dau nam 2023 gia van tai da ting dén gan 20% so vdi cung ky. Trong thang 11/2023 gia dich vu giao théng céng céng tang 12,89% so v&i
thang trudc, gid phu tung & t6 tdng 0,11%; 18p, sdm xe dap tang 0,62%; phu tung khac clia xe dap tdng 0,3%. Dich vu bao dudng phuong tién di
lai tdng 0,23%, dich vu rlra xe, bom xe tang 0,24%, dich vu trong gitt xe tdng 0,03% do chi phi nhan cong téng.

* Thang 11/2023 nhém gido duc ting 0,38% so v&i thang trudc, trong dé gia dich vu gido duc ting 0,42% do mét sé dia phuong thyc hién ting
hoc phi d8i v&i cac co s& gido duc mam non, gido duc phd thong d& dam bao thu chi thudng xuyén. Bén canh do, gia vd, gidy viét cac loai tang
0,04% so v&i thang trudc; gia but viét ting 0,1%; gid van phong phdm va d6 dung hoc tap khac ting 0,17%. Ky vong CPI thang 11 gido duc ting
V@i toc d6 thap hon & mirc 7,7% so véi cung ky.

*  Van hoa gidi tri va du lich s& tdng nhe trd lai trong dip cudi ndm & mirc 2,8% so véi cung ky.

* RUiro: rdi ro dia chinh tri va cac chinh séch tir nguén cung nhién liéu sé tac dong Ién gid dau va ca gia nguyén vat liéu xay dung.

BIEU 56. KY VONG CPI VIET NAM 6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
2023 2024
DZ Bank Oxford Econ Fitch Rating BofAML CACIB S&P B Moody's Analytic
M Natixis W HSBC Hldg M DBS Bank B ANZ Bank | Citigroup M Pantheon B Goldman Sachs
W Julius Baer M Capital Econ W Vietcap mUOB MW Deutsche Bank M Standard Chartered
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cac thong tin, s6 liéu thdng ké va khuyén nghi trong ban bao cdo nay, bao gdm ca cac nhan dinh cd nhan, dugc dua trén cdc ngudn thong tin cong
bd dai ching theo quy dinh ctia phap luat, hodc cic ngudn thong tin ma ching téi cho rang dang tin cay tinh dén thoi diém phat hanh bao cdo.
Phong Phan Tich Dau Tu chi s dung ma khong thuc hién xac minh lai céc thdng tin nay, do dé Phong Phan Tich Pau Tu khéng dam bao vé tinh
chinh xac va day dd cla cac théng tin nay.

Céc nhan dinh, khuy&n nghi, so sanh trong ban bdo cdo nay dwoc dua ra dua trén co s& phan tich chi tiét va can trong, theo danh gia ch quan cla
ngudi 1ap 1a hop ly tai thoi diém thuc hién bao cdo. Do d6 cac phan tich nady cé thé thay déi trong twong lai theo tinh hinh bién déng thuc t& ma
ching t6i khong cé trach nhiém ty dong cap nhat lién tuc, trir trudng hgp duoc yéu cau chinh thirc tir Ban 13nh dao Cong ty hodc rang budc trong
cac diéu khoan diéu kién cta hgp dong kinh t€ d3 duoc cong ty ky két v&i céc déi tac lién quan.

Bao cdo phan tich, dinh gia ndy nham muc dich tham khao va khéng c6 gia tri phap ly nhu mot chirng thu tham dinh gid. Bdo cdo phan tich nay va
céc tai liéu di kém duoc 1ap bai Phong Phan Tich Dau Tu — CTCP Chirng Khodn VPBank, tat ca cac quyén s& hitu tri tué lién quan dén bao cdo nay
déu thudc s& hitu ciia CTCP Chirng khodn VPBank. Céng ty nghiém cdm moi viéc st dung, in n, sao chép, tai xudt ban toan b hoic tirng phan ban
B4o cdo nay vi bat cr muc dich gi ma khéng cé sy chdp thuan cla Coéng ty.

THONG TIN LIEN HE

Cong ty C8 phan Chirng khoan VPBank

Tang 25, tda nha VPBANK, s6 89 Lang Ha, Quan Déng Pa, Thanh phd Ha Noi
bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phan tich Vi mé, Nganh va Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com.vn
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