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II. KINH TEV|EF NAM oo 5 . Téng trwdng kinh té My va Chau Au tiép tuc khéi séc; FED bat d4u ban tai san ké

ter thang 10 va sé thu vé hon 3.500 ty USD trong 6 ndm téi

e Chinh séch tién té tiép tuc la diém tua trong né luc thuc déy kinh té cua céc nuwéc
trong khi vire Chau A. Tuy nhién, rdi ro tee quy md no tdng cao dang téc déng x4u
dén tin nhiém cda cac quéc gia, dién hinh nhw Trung Quéc va Hong Kong

Kinh té Viét Nam

e Tang truéng kinh té quy 3 dét bién va dat 7,46% yly, qua do gidp tdng trudéng
9M2017 dat 6,41% yly

e Tang trdng khu vuc céng nghiép va xay dung cham lai do nganh khai khoang
gidm 8,08% yly mac du nganh céng nghiép ché bién ché tao tang 12,77% y/y,
mdc cao nhat trong nhiéu nam tré lai day

e Khu vuc dich vu téng 7,25% y/y va déng gop 43,7% vao murc ting chung toan nén
kinh té trong d6 déng luc cha yéu tir Ban budn ban 18 (+8,16% yly); Dich vu lwu tri
va &n uéng (+9.0% yly), Hoat déng tai chinh, ngan hang va bdo hiém (+7,89%
yly); Hoat dong kinh doanh BDS (+3,99% y/y) va Véan tai, kho bai (+7,81% yly)

e Hoat déng thuong mai dang buéc vao chu ky héi phuc véi téng kim ngach xuét,
nhap khdu 9M2017 dat 310 ty USD, tdng 22% y/y. Bén canh dé, co cdu hang
nhap khéu cho thdy cac doanh nghiép dang huwéng téi phuc vu chinh thj triromg
ban 1é Viét Nam

e Thj truong ban 1é Viét Nam gidr viing téc do téng truéng trén 10% trong béi canh
thu nhdp nguoi dan va sé lwong khach du lich quéc té gia ting

e Vén déu tw tir NDTNN tiép tuc déng gép Ién cho nén kinh té Viét Nam. Tuy nhién,
ty trong ngudn vén nay hdu khi khéng déi trong cac ndm qua méc di NSNN dang
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e T&ng truéng tin dung ngoai té cao gap doi cung ky ndm trwéc va téng truéng tin
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déng US Dollar chdm hon dw bao do phu thuéc vao mirc do thanh coéng cda chinh
séach kinh té dui thoi Téng théng Donald Trump
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Tang tréng kinh té My va
Chau Au tiép tuc khéi sic;
FED bt ddu ban tai sén ké
terthang 10 va sé thu vé hon
3.500 ty USD trong 6 nam téi

Hinh 1: Tang trwdng kinh té

l. KINH TE THE GIOI

H&i phuc 1a cum tr chinh xac d& mé ta dién bién ting trudng kinh té tai My va Chau Au
trong thei gian qua. Theo sé liéu cong bé cudi cung, kinh t& My tang trudng 2,2% yly trong
quy 2/2017, m&rc cao nhat ké& t» ddu ndm 2016 va ghi nhan quy hdi phuc thi 5 lién tiép.
Trong khi do, strc manh nén kinh t& khu vwe Chau Au con cai thién ré nét hon nira khi tang
trwéng kinh t& quy 2/2017 dat 2,3% y/y. Day ciing la mlc tdng manh nhéat ké tlr cubi ndm
2011. Trong khi chi tiéu hd gia dinh va dau tw van I& hai tru cot chinh cla cac nén kinh té
trén, hoat dong thwong mai dang la diém sang cta Chau Au.

Xét trén goéc do lam phat, chi s gia tiéu dung tai My dang 3y lai da tang va dat 1,9% yly
trong thang 8/2017. Tuy nhién, déng lwc chinh lai ndm t& anh huéng tiéu cwe cha dién bién
thoi tiét bat loi, dién hinh nhw con bao Hurricane Harvey. Trong thoi gian qua, nhiéu nha
may loc dau tai khu b bién ving Vinh phai déng ctra do anh hwéng tr con bo trén, qua
do day gia xdng dau 1én cao va cé thdi diém gia Gasoline RBOB dat 1,7479 USD/gallon.
Trong khi do6, dién bién lam phéat tai Chau Au kha 6n dinh va duy tri quanh muc
1,5%/thang. Gia thyc pham, néng lweng va dich vu & nhivng dong lwc chinh.

Hinh 2: Chisé giatiéu ding
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Nhw dwgc nhdn manh trong bao cdo truéc do, tam diém cla thang 9 1a cudc hop chinh
sach ctia NHTW My (FED). Cu thé, FED cho biét sé& b4t dau thu hep bang can di k& toan
cGa minh bang cach ban trai phiéu kho bac My cliing véi chirng khoan dam bao bang tai
san thé chap. Cu thé, tlr thang 10 nay, Fed sé ban ra trai phiéu kho bac My v&i tbc d6 6 ty
USD méi thang, tiép d6 ting thém 6 ty USD médi 3 thang trong vong 12 thang, cho t&i khi
murc ban ra dat 30 ty USD/thang. V& chirng khoan dam bao béng tai san thé chp, FED dw
kién b4t diu ban ra véi tbc dd 4 ty USD/thang, téng thém 4 ty USD méi quy trong vong 1
ndm, cho t&i khi dat 20 ty USD/thang. Theo dw tinh cla ching tdi, véi te d6 trén, quy md
bang can dbi ké toan cia FED sé gidm v& mdc trén 1.000 ty USD trong nam 2023, tic 6
nam toi.

Nhin sang thi trw&ng ngoai héi, ddng US Dollar dang c¢6 d4u hiéu hdi phuc tré lai khi chi sé
US Dollar Index da ting 2,3% ké& tir m&rc day gilva thang trwéc. Tuy nhién, chang toi
ddnh gia téc dé hoi phuc ndm 2017 khé dwoc nhw ndm 2016 (+9,8%) do dnh hwéng
sau sdc ter dién bién chinh tri dwéi thoi Téng théng My. Cu thé, trong thoi gian qua,
Tdng thdng Donald Trump dang tich cuc van déng cho ké hoach cai td thué I&n nhét trong
3 thap ky qua. Cu thé, thué suat thu nhap ca nhan tbi da sé giam con 35% tr 39.6% trong
khi thué thu nhap doanh nghiép sé giam vé& 20% tlr mtrc 35% nhw hién tai méc du mirc nay
van thdp hon cam két trwéc d6 ctia 6ng Trump, 15%. Ngan hang, bao hiém va cac cong ty
quan ly tai san dwoc danh gia sé la ngudi hwéng loi chinh tir ké hoach trén.

Tuy nhién, ching tdi nhan manh dén trién vong tin dung ctia chinh pha My do k& hoach cét
gidm thué khéng di kém vai k& hoach cét giam chi tiéu. Didu nay sé lam gia tdng ap luc 16n
I&n tinh trang tham hut ngan séch trong béi canh Quéc Hoi My van chwa phé duyét nang
tran no céng. Thay vao do, Téng théng Donald Trump méi ky dao luat tam thdi loai bé mirc




Hinh 3: Bang can doi ké toan ctia FED

trAn ng céng nham gilp Bd Tai Chinh My sé& c6 quyén tw do vay thém ngan sach cho t&i
trwéc thei didm hop ban chinh sach vao ngay 08/12/2017.

Hinh 4: Dién bién déng USD
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Chinh séch tién té tiép tuc |a
diém twa trong né luc thic
ddy kinh té cda cdc nwéc
trong khi vuc Chau A. Tuy
nhién, rdi ro ttr quy mo ne’
ting cao dang tic déng xdu
dén tin nhiém cda cac quéc
gia, dién hinh nhw Trung
Quéc va Hong Kong

Ngubdn: Bloomberg, KISVN Research

Tr& lai v&i khu viee Chau A, trong khi 3 cudng québc khu vee Bac A, gdm Trung Québc, Nhat
Ban va Han Quéc, téng trwdng 6n dinh thi cac nwédc trong khdi ASEAN van dang la diém
sang. Cu thé, tang trwdng kinh t& Trung Quéc quy 2/2017 wéc dat 6,9% yly, theo sau bdi
Nhat Ban (+1,4% yly) va Han Quéc (+2,7% yly). Pang chu y, tang trwdng kinh t& Trung
Quéc nam 2017 kha ning cao sé vuot qua ngwdng ky vong 6,5% clia Chinh phi nuéc nay
trong khi nén kinh t& Han Quéc chiju tac déng tiéu cuc tir sy suy giam trong hoat dong xay
dwng va san xuat.

V& khu vigc ASEAN, Viét Nam, Thailand va Malaysia 1& nhirng tdm diém dang chu y. Trong
do, tang trwdng kinh té quy 3 cua Viét Nam dat 7,46% yly, mirc tdng manh nhét ké tr ndm
2008. Kinh té Malaysia lién tuc héi phuc trong 1 ndm qua va téng trwéng 5,8% yly trong
quy 2/2017, mic cao nhat k& tlr quy 1/2015. Trong khi d6, nén kinh t& Thailand nhin chung
hdi phuc khé tét véi bién d6 tang quy 2/2017 dat 3,7%, muc cao nhat ké t&r nam 2013.

Hinh 5: Tang trwéng kinh té khu vie Dong Bac A Hinh 6: Tang trwdng kinh té khu vec ASEAN
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T&ng trwdng kinh t& cao cung mdc sinh |&i hdp dan da va dang khién Chau A tré thanh
diém sang thu hat dau tw. Xét riéng dong vén dau tw gian tiép, hau hét cac nuéc duoc
khao sat ddu ghi nhan dong vén chay vao thj trwéng, déc biét san phdm trai phiéu. Ngoai
trir Malaysia, lwgng vén dd vao thi trweng tai chinh khu viwe Chau A ghi nhan mdc cao
trong 9M2017 véi Trung Québc (+ 41,9 ty USD), Han Quéc (+34,7 ty USD), An Do (25,4 ty
USD),....Trong d6, NDTNN quan tdm dén trai phiéu do lgi tiec 6n dinh cao hon twong dbi
so v&i cac khu vuc kinh té& khac. Dac biét 1a thi trwong trai phiéu Nhat Ban, India va
Indonesia khi dw no' chinh pha chiém ty trong I&n trong tdng co' cAu no. Bén canh dé ciing
phai ké dén sy hap dan cuda thj trwong trai phiéu Han Quéc.




Hinh 7: Dong vén dau tw gian tiép

Nhw mét xu hwéng tat yéu, ching toi nhan thdy cac quéc gia dang tan dung tét thdi co nay
dé gia ting lwong dy trik ngoai hdi ctiia minh, dac biét trong bdi canh ddng US Dollar dang
suy yéu manh k& t&» dau ndm nay. Trung Quéc c6 quy mé duy trir ngoai hdi cao nhét, 3.092
ty USD, va dang tiép tuc da héi phuc, theo sau 1a Nhat Ban (1.204 ty USD), An Do (400 ty
USD) va Han Quéc (384 ty USD). Bang chu v, lwong du tri ngoai té trén gitp cac québc gia
hoan toan cé thé dap ng didu kién an toan cta IMF — dw trir ngoai hdi twong dwong it
nhét 12 tudn nhap khau.

Hinh 8: Dw tri¥ ngoai hoi
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Tuy nhién, khéng c6 birc tranh kinh t& nao hoan hao va hat san & day chinh la tinh trang
dw no' quéa cao trong nén kinh té. Dan dau Ia Hong Kong khi quy md dw no' Ién t&i 382,3%
GDP, theo sau la Nhat Ban (372,6% GDP), Singapore (293,2% GDP), Trung Quéc
(257,8% GDP), Han Quéc (233,1% GDP),...Dang chi y, dw no ctia Trung Québc va Hong
Kong tap trung phan I&n tai khdi doanh nghiép phi tai chinh, 1an lwot 64,1% va 63,5%. Day
l& mét trong nhitng nguyén nhan khién cac to chirc xép hang tin nhiém nhu Moody's va
S&P lo ngai v& kha nang v& no trong twong lai clia cac quéc gia nay.

Moody’s va S&P ha xép hang tin nhiém cta Trung Quéc. Cu thd, Moody's da ha muc tin
nhiém ctia Trung Quédc tir Aa3 xudng Al trong khi S&P ha mic x&p hang tin nhiém cla
nwédc nay tr AA- xubng A+ 1an dau tién ké tlr nam 1999. Piéu nay cho thay s suy giam
Idng tin cla gi&i tai chinh quéc té trong nd lwc ctia Chinh phi Trung Quédc nham tao sw can
bang gitr duy tri tdng trwéng kin t& va lam trong sach nganh tai chinh.

Khéng chi vay, Hong Kong ciling da bj S&P ha xé&p hang tin nhiém ngay sau khi co’ quan
nay lam diéu twong tw v&i Trung Quéc. Cu thé, xép hang nha phat hanh dai han cta Hong
Kong bi ha 1 bac tir AAA v& AA+. Trwéc d6, Moody's ciling ha diém tin nhiém cta Hong
Kong ti» Aal xubng Aa2.

Hinh 9: Dw no’ c&c khu vure kinh té
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Tang tréng kinh té quy 3
dét bién va dat 7,46% vyly,
qua do giup tang trwong
9M2017 dat 6,41% yly

Tang trwéng khu vuc cong
nghiép va xay dung cham lai
do nganh khai khoang gidm
8,08% yly mdc du nganh
coéng nghiép ché bién ché
tao tang 12,77% yly, mirc
cao nhét trong nhiéu ndm tré
lai day

IIl. KINH TE VIET NAM

Theo sb liéu tir Tdng cuc théng ké, tang trudng GDP 9M2017 dat 6,41% y/y, cao hon murc
tang 5,99% yly trong cung ky nam trwéc. Bang cha y, quy 3/2017 tdang manh 7,46% yly,
mirc cao nhét trong nhiéu ndm tré lai day sau khi két qua 2 quy dau ndm khong may kha
quan.

Xét v& cac khu vie kinh t&, khu viec néng, 1am nghiép va thay san tang 2,78%, déng gop
0,43 diém phan trdm vao murc tdng chung; khu vie céng nghiép va xay dwng ting 7,17%,
doéng gép 2,45 diém phan tram; khu vyc dich vu tang 7,25%, déng goép 2,80 didm phan
tram.

Hinh 10: Téng trwéng kinh té

0
(%) mmmmm Agriculture, forestry and fishery = ndustry and construction

7 m— Service Product tax minus product subsidies
—o— GDP growth
6

5

1

0

9M2013 9M2014 9M2015 9M2016 9M2017

Ngudn: GSO, KISVN Research

Xét rieng khu vic cong nghiép va xay dwng, tbc do téng clia nganh cong nghiép cham lai
va chi dat 6.95% yly, thAp hon muc ting 9,86% y/y 9M2015 va 7,40% yly 9M2016. Nguyén
nhan quan trong va quen thudc la do sw sut gidm cla nganh khai khoang khi téng gia tri
san xuéat cla nganh nay gidm t&i 8,08% yly. C6 thé liét ké mot vai sb liéu minh hoa bao
gdm san lvong khai thac dau thé gidam 11,1% yly, theo sau béi khi dbt thién nhién dang khi
(-10% yly) va khi héa 16ng (-11,7% yly). Biém tich cwec dén tlr nganh cdng nghiép ché bién
ché tao véi mirc tang 12,77% yly, mirc cao nhat trong nhidu ndm trd lai day, trong khi
nganh xay dwng duy tri dwoc téc d6 tang trudng kha, 8,3% yly.

Tuy nhién, chiing tdi quan ngai vé sw phu thudc ciia nén kinh té Viét Nam vao mét sb tap
doan da quéc gia quy mo Ién. Cu thé, trong nganh céng nghiép cap 2, déng luc chinh thac
d4y san lwgng san phdm dién ti, may vi tinh va sadn pham quang hoc tang dot bién 25,1%
yly trong 9M2017 dén tr viec SamSung mé réng ddu tw san xuét. Trong khi do, tap doan
Formosa c6 déng gép khong nhd t&i hoat déng san xuét kim loai (+21,4% yly).

Hinh 11: Tang triwdng cong nghiép va xay dung
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Khu vuc dich vu tang 7,25%
yly va déng gép 43,7% vao
mic ting chung toan nén
kinh té trong dé déng luc
cha yéu tir Ban buédn ban 1é
(+8,16% yly); Djch vu lwu tra
va dn uéng (+9.0% yly), Hoat
déng tai chinh, ngan hang va
bdo hiém (+7,89% yly); Hoat
dong kinh doanh BDS
(+3,99% yly) va Van tai, kho
béi (+7,81% yly)

Nhin chung, btrc tranh nganh cong nghiép ché bién, ché tao cta Viét Nam van kha tich
cuwe. Theo sé ligu tlr IHS Markit, chi s& san xuét PMI cla Viét Nam d3 tang tlr 51,8 diém
trong thang 8 1&n 53,3 diém trong thang 9, qua d6 tiép tuc dan dau khu vuc ASEAN. Cu
thé, strc khde cda linh viec san xuit da manh 1&n trong suét 22 thang qua nh& nhu ciu
khach hang téng. Theo théng ké, sé lwong don dat hang trong va ngoai nwéc déu ting
nhanh hon trong thang 9, d&c biét 1a linh vwc san xuét hang héa tiéu dung. Didu nay dang
tao strc ép thuc ddy gidi chi doanh nghiép thué thém nhan céng déng thoi tang dw triv
nguyén vat liéu tdn kho. Trong bdi canh sb lwgng don d&t hang tdng nhanh, cac doanh
nghiép tham gia khao sat cho biét ho phai st dung hang tén kho thanh pham dé& dap trng
sb lwgng don dat hang mai.

Nhirng diéu trén da gitp linh vec san xuét cta Viét Nam tiép tuc la diém sang cta khu vwc
ASEAN. Chi s PMI cia 3 nuéc theo sau, Philippines, Indonesia, Thailand, 1an Iwot |&
50,8; 50,4 va 50,3 diém. Tuy nhién, ching t6i nhAn manh tam Iy kém lac quan vé trién vong
dai han cla cac doanh nghiép trong khdi ASEAN néi chung va Viét Nam néi riéng. Bén
canh d6 13 nang lwc san xuat dy phong hién hiru con thap ciing tac dong t&i trién vong vé
viéc lam.

Hinh 12: Chisé PMI
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Mét déng luc téng trwéng kinh té khac 1a khu vic dich vu (+7.25% yly). Trong d6, Ban
budn va ban 1& (+8,16% y/y); Dich vu lwu trti va &n udng (+9,0% y/y); Hoat déng tai chinh,
ngan hang va bao hiém (+7,89% yly); Hoat déng kinh doanh bat ddng san (+3,99% viy);
Van tai, kho bai (+7,81% yly) la nhitng linh vwec déng gop trong yéu. Mac du chiém ty I&
khéng Ién nhwng ching t6i mudn nhan manh dén hoat déng van tai, kho bai véi mire ting
7,81% yly, cao nhét trong cac ndm tré lai day. Mét trong nhirng nguyén nhan cha yéu dén
tlr s s6i dong tré lai ctia hoat dong thwong mai trén quy mo toan cau.

Hinh 13: Téng trwéng mét sé finh vuc dich vu
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Hoat déng thwong mai dang
bwéc vao chu ky héi phuc
véi téng kim ngach xudt,
nhép khdu 9M2017 dat 310 ty
USD, tang 22% y/y. Bén canh
d6, co’ cdu hang nhap khdu
cho thdy cac doanh nghiép
dang hwoéng téi phuc vu
chinh thj trirong ban |é Viét
Nam

Trén goc do st dung GDP, tiéu dung cudi cung tang 7,30% y/y, déng gop 8,76 diém phan
trdm vao muc ting trudng chung; tich Iy tai san tdng 9,80% yly, déng gép 4,78 diém phan
trdm; chénh léch xuét, nhap khdu hang héa va dich vu & tinh trang nhap siéu lam giam
7,13 diém phan tram cGa muc ting trwdng chung.

Hinh 14: Téng trwéng kinh té dwéi géc do tiéu dung cudi ciing
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V& hoat déng thuwong mai, tdng kim ngach xuét, nhap khau cta Viét Nam trong 9M2017 dat
gan 310 ty USD, tang 22% y/y. Trong d6, kim ngach xuét khdu 9M2017 wéc dat 154 ty
USD, tang 19,8% y/y, va nhap khau dat 154,5 ty USD, tang 23,1% yly.

Hinh 15: Tang triwong thwong mai hang héa
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Ngudn: GSO, KISVN Research
Trong béo céo nay, ching t6i mudn nhan manh t&i mét sb yéu t6, gdm

1) Hoat ddng thwong mai dang bwéc vao chu ky hdi phuc tré lai sau khi cham day
vao giai doan 2015-2016. Tuy nhién, mc d6 va thoi gian hoi phuc van phu thudc
vao moét sé yéu td quan trong, dic biét 1a qua trinh dam phan hiép dinh thwong
mai, chinh séch cta chinh quy&n Donald Trump, dién bién c&ng thdng chinh tri tai
Triéu Tién,...

2) Trong co ciu hang héa xuét khdu cla Viét Nam, ty trong hang céng nghiép ning
va khoéng san lién tuc téng va dat 49,9% téng kim ngach xuét khau. Trong khi do,
nhém hang tw liéu sén xuat chiém t&i 91,5% tdng kim ngach hang héa nhap khau.
Trinh d6 cong nghé con thap 1& nguyén nhan chinh khién cac doanh nghiép Viét
Nam phai nhap khau may méc, thiét bi, dung cu va phu ting tlr nwéc ngoai.




Hinh 16: Co’ ciu hang xuét khau

Hinh 17: Co» cdu hang nhap khau
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Ngudn: GSO, KISVN Research

Thj trwong béan 1é Viét Nam
git viing téc db ting trréng
trén 10% trong béi cénh thu
nhdp ngwoi dan va sé luong
khach du ljch quéc té gia
tang

Hinh 18: Téng mirc ban Ié hang héa va dich vu

Nguén: GSO, KISVN Research

Dwa trén co cu hang nhap khau, ching téi danh gia 1) Viét Nam dang dan tw cha dwoc 1
phan nhu cdu nguyén, nhién vat liéu phuc vu cho hoat déng san xuét, dién hinh nhw viéc
van hanh cac nha may loc dau. 2) Cac doanh nghiép san xuét dang ddy manh nhap khau
nguyén, nhién vat liéu ciing may méc, thiét bi, dung cu va phu ting nhdm phuc vu nhu ciu
cua chinh thj trwdng trong nwérc.

Tinh chung 9M2017, tdng mirc ban 1& hang héa va dich vu tiéu dung dat 2.917,6 nghin ty
ddng, tang 10,5% yly. Loai trir yéu té gia, mirc tang dat 9,2% yly, cao hon mirc 9% trong
9M2016. Xét theo nganh hoat dong, doanh thu ban Ié dat 2.185,8 nghin ty déng, tang
10,5% yly. Doanh thu dich vu lwu trd, an uéng dat 362,5 nghin ty dong, tang 12% yly.

Theo béo céo cla Hiép hdi cac nha san xuét O t6 Viét Nam, doanh sb ban hang toan thi
trwdng dat 22.099 xe, gdm 12.568 xe du lich (+12% m/m); 8.687 xe thwong mai (+2% m/m)
va 844 xe chuyén dung (-14% m/m).

Hinh 19: Doanh thu ban 6 t6
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Ngudn: GSO, KISVN Research

Vén dau tw tir NDTNN tiép
tuc déng gép Ién cho nén
kinh té Viét Nam. Tuy nhién,
ty trong nguén vén nay héau
khi khéng déi trong cdc ndm
qua mac du NSNN dang gap
kho trong viéc ddp ung nhu
céu du tw cosé hatang

Ngudn: VAMA, KISVN Research

Vén dau tw thue hién tir NSNN thang 9/2017 wéc tinh dat 26.920 ty déng, tang 8,3% yly.
Tinh chung 9M2017, vén dau tw thue hién t&» ngudn ngan sach Nha nwéc dat 192.8 nghin
ty ddng, béng 63,2% k& hoach nam va ting 7,1% so v&i ciing ky ndm 2016.

Tinh dén 20/09/2017, Viét Nam thu hat 1.844 dw an cap phép méi véi sb von dang ky dat
14,6 ty USD, téng 1,3% yly vé sb dw an va tang 30,4% yly vé& vén ding ky. Bén canh do,
c6 878 lwot dw an da cap phép tir cac ndm trudc dang ky diéu chinh vén dau tw véi sé vén
tang thém dat 6,8 ty USD, tang 28,3% vly, va 3.742 lwot gép vén, mua cd phan véi tdng
gié tri gép vén 1a 4,2 ty USD. Nhw vay, tinh chung tdng vén dang ky cla cac dy an cap
m&i, cap vdn bd sung va ddu tw theo hinh thikc gép vén, mua cbé phan 9M2017 dat 25,5 ty
USD, téng 34,3% yly. Vén dau tu tryc tiép nwéc ngoai thue hién 9M2017 wéce tinh dat 12,5




ty USD, tang 13,4% yly.

Hinh 20: Nguén vén dau tw tryc tiép nwéc ngoai

Hinh 21: V6n dau tw tte NSNN
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Ngudn: GSO, KISVN Research

Ngudn: GSO, KISVN Research

Di sau vao co cAu ngudn vén dau tw toan xa hoi, ching téi ghi nhan mét sé xu hwéng
chinh, gém:

1)

2)

3)

4)

Vvén dau tw phat trién t» ngudn vén dau tw thudc NSNN tang cham (CARG:
7,6%/nam) do ganh nang ngéan sach céng dang de nang Ién vai Chinh pha.

Vén dau tw tiy trai phiéu Chinh phd gidm 62,8% tlr mic 41,4 nghin ty VND trong
9M2013 xubng 15,4 nghin ty VND trong 9M2017 mé&c du quy md phat hanh trai
phiéu Chinh phu trong 3 nam gan day tang rat manh. Do d6, chung t6i tin ring
mot phan dong vén diu tw nay da bi thu hep bét khi ma gan 50% no trai phiéu
Chinh Pha sé dao han trong 3 nam téi.

Vén dau tw phat trién khu vuc nha nudc dang ngay cang phu thudéc hon vao 2
ngudn chinh gém Vén vay tir cac ngudn khac (CARG: 16%/ ndm) va Vén dau tw
cta DNNN (CARG: 14,9%/n&m). Néu khéng st dung hiéu qua, dong vén trén sé
gay ra hé luy dbi véi nén kinh té. Dién hinh nhw trwdng hop cta Trung Quéc khi
ri ro v& no rat dang quan ngai, dic biét 1a no tir khdi DNNN.

Ty trong vén dau tw tir khu viee tw nhan va FDI khéng cé nhiéu thay dbi. Tha tuc
chinh sach la mét trong nhiPng nguyén nhan quan trong lam nan long cac NDT.

Bang 1: Von dau tw phat trién toan xa hoi

Chi tiéu 9M2013 | 9M2014 | 9M2015 | 9M2016 | 9M2017
Vén dau tw thuoc NSNN 133.4 147.1 153.1 180 192.8
Vén trai phiéu Chinh Pha 41.4 42.1 43.5 33.2 15.4
Vén tin dung dau tu theo k& hoach NN 38.7 40.7 415 45.1 42.9
Vén vay tlr cac ngudn khac (ctia khu viec NN) 40.8 48.7 57.6 59.2 85.8
Vén dau tw ctia DNNN (vén ty cé) 27.4 39.5 45.7 48.1 54.8
Vén du tw ctia dan cw va tw nhan 230.2 315.9 345.1 387.7 450.4
Vén dau tw tre tiép nwéc ngodi 178.5 188.9 209 240.4 276.5
Vén huy dong khac 16.1 11 14 13.2 10.1
Téng 706.5 833.9 909.5 | 1006.9 | 1128.7

Ngudn: GSO, KISVN Research

Theo Bang x&p hang canh tranh toan cau vira dwgc cong bé tai Dién dan Kinh té Thé gisi
(WEF), Viét Nam ting 5 bac 1én vij tri thir 55 nh& nhirng tién bd danh k& trong cac chi sé vé
sén sang ddi moi cbng nghé va hiéu qua thj trwong lao ddng. Bén canh dé, thwong mai
ciing 1a mét trong nhitng yéu tb chinh gép phan vao sy thang hang cta Viét Nam n&dm nay.




Tang trwéng kinh té Viét
Nam ndm 2017 c6 thé hoan
thanh ké hoach 6,7%

Lam phét ndm 2017 cé thé
dwot kiédm sodt duwéi
nguwéng 4% nhwng van con
dé nhiéu rdi ro thic ddy lam
phat tang cao hon dwbéo

Hién tai, Viét Nam ding thir 7 vé ty |é gia tri nhap khau trén tdng san phadm quéc néi (GDP)
va dirng thtr 11 vé chi sé xuét khau.

Bang 2: Xép hang canh tranh toan cau

Year Vietnam Singapore Malaysia Thailand Indonesia Philippines
2017 55 3 23 32 36 56
2016 60 2 25 34 41 57
2015 56 2 18 32 37 47
2014 68 2 20 31 34 52
2013 70 2 24 37 38 59
2012 75 2 25 38 50 65
2011 65 2 21 39 46 75
2010 59 3 26 38 44 85

Source: HNX, KISVN Research

Dwa trén nhitng phan tich phia trén, ching t6i nang dw bao va cho réng tang trwdng kinh
t& Viét Nam ndm 2017 hoan toan cé thé dat dwoc ké& hoach dé ra, 6,7%. Tuy nhién, ching
tdi quan tam nhiéu hon dén nhirng rdi ro ton tai trong nén kinh té, gdm

1) Sw phu thudc ngay cang Ién vao khdi doanh nghiép FDI, dac biét trong linh vuc
céng nghiép ché bién, ché tao.

2) Quy md dy tri¥ ngoai hdi du tédng cao nhwng van chwa dap ng di nhu ciu 3
thang nhap khau theo khuyén nghj cta IMF. Hién tai, quy md dy trir ngoai héi cta
Viét Nam chi bang 2,47 thang nhap khau. Do d6, Viét Nam van chwa nam trong
vling an toan va van chju nhiéu tac dong t sw trdi sut trén thi trwd'ng ngoai hoi.

3) No cong sé dat dinh vao nadm 2017, gan 65% GDP. Bang chd y, néu tinh ca
khoan no tlr cac DNNN, con sé nay da dat trén ngwéng 100% GDP.

Chi sb gia tiéu dung (CPI) thang 9 ting 0,59% m/m va tang 3,4% yly. Tinh chung 9M2017,
chi s6 gia tiéu dung binh quan tang 3,79% y/y. Trong khi d6, lam phat co ban thang 9 tang
0,08% m/m va 1,32% yly. Lam phat co ban binh quan 9M2017 tang 1,45% yly.

Thang 9 ghi nhan 9 nhém hang téng gia trong d6 nhém gido duc téng cao nhét, +5,0%, do
c6 t&i 41 tinh, thanh phé thwe hién 16 trinh tang hoc phi. Nhém giao théng tang 1,51% m/m
do anh hwéng tr 2 dot diéu chinh gia xing dau. Pay la 2 nhan t chinh thic day lam phat
thang 9 bén canh sw hdi phuc gia thwc phdm, nhu ciu xay dwng cudi ndm va qua trinh
tang vién phi.

Duwa trén dién bién 9M2017 cuing co cAu tinh lam phat, chdng tdi ghi nhan 3 déng lwc chinh
cho lam phét trong thdi gian qua gém 1) Piéu chinh tang gia dich vu y t&, 2) Bidu chinh
tang hoc phi va 3) Tang giad cac mat hang thiét y&u nhw nhién liéu, chat dét,...theo xu
hwéng thé gi¢i. Ca 3 nhan té trén dang c6 phan suy yéu va néu khéng cé nhiéu thay ddi
chang t6i dy béo lam phat cad nam & dwdi 4%.

Tuy nhién, ching t6i cling nhan manh mét sé yéu td co thé khién lam phat tédng cao hon
mirc dw bao, gdbm 1) Ty gia ting tré lai khién gia hang héa nhap khau ting cao, dac biét
khi nhap khau 9M2017 téng t&i 23,1% yly, 2) Khong loai trir khd nang EVN téng gia dién
khi Quyét dinh 24/2017/QD-TTg m&i day cho phép cong ty nay tw quyét trong viéc tang gia
dién binh quan tlr 3-5% va 3) N6 lwc giam gia thudc dau thdu khoang 10-15% chwa mang
lai hiéu qua khi hoat déng xay dwng co s& di¥ liéu va dau thau tap trung con gap nhiéu
vwéng mac.
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Hinh 22: Chisé gia tiéu diing

Hinh 23: Dién bién gia c&c nhém nganh
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Ngudn: GSO, KISVN Research

Tang trwong tin dung ngoai
té cao gadp déi cung ky nam
trwoc va tang trwong tin
dung cd nam woéc dat
khoang 20%

Ngudn: GSO, KISVN Research

Theo Uy ban giam sat tai chinh quéc gia, ting trwéng tin dung, tinh dén hét thang 9/2017,
wée tang khoang 12,9% ytd, cao hon murc tang 12,5% cung ky nam treéc. Trong do,

1) Ty trong tin dung trung dai han tiép tuc xu hwéng gidm va chi chiém 54% téng dw
no tin dung, thap hon mac 55,1% cudi nam 2016.

2) V& co cAu tin dung theo loai tién, tin dung ngoai té tiép tuc tdng manh va dat
12,9% ytd, cao hon mirc 5,4% ytd trong 9M2016. Tin dung VND tang 13% ytd.

Trong khi d6, viéc huy déng vén chi tang 11,2% ytd trong 9M2017, cung ky tang 14,1% ytd.
Cu thé, tién gti khach hang wéc tdng khoang 10,9% so véi cudi ndm 2016, phat hanh
GTCG wéc tang 18,6%. Huy dong ngoai té tang 4,3%, chiém khodng 10,2% téng huy
doéng. Huy déng vén bang VND wéc tinh tang 12,5%, chiém 89,8%.

Trong twong quan so sanh vai tinh trang huy dong, chiang téi nhan thay nhu cau vay ngoai
t& cla cac doanh nghiép dang ting nhanh do 1) Nhu cau nhap khdu gia ting va 2) Tan
dung diéu kién ty gia &n dinh nhdm tai co ciu khoan ng. Dién bién trén cé thé tdng manh
hon trong cac thang cudi ndm. Chung t6i cling nhan manh rédng mac du dy trir ngoai héi
lién tuc tang nhwng quy md chwa dap (ng dwoc nhu cdu nhap khau 3 thang theo khuyén
nghi ctia IMF. Do d4, viéc chi quan trong chinh sach diéu hanh c6 thé sé tiém an rai ro khi
bire tranh kinh té thé gii c6 bién déng. Thang 10 nay, FED sé& chinh thirc ban ra luwong tréi
phiéu dang s& hiru.

Dwa trén dién bién ting trwdng kinh t& hién tai, chung t6i danh gia khéng can thiét phai day
téng trwéng tin dung ca ndm 2017 1én 22% nhuw kién nghj cta Chinh Phd. Dua trén sé liéu
qguéa khir véi tang trwdng tin dung quy 4 dao dong & murc 6-8%, tang trwdng tin dung 2017
c6 thé dat mirc 20% yly.

Hinh 24: Dién bién giao dich lién ngan hang ky han qua dém
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Ngudn: SBV, KISVN Research
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Ty gi4 trung tam tiép tuc
tang mdc du ty gia giao djch
ding yén. Pa héi phuc cuda
déng US Dollar chdm hon
dw bdo do phu thuéc vao
mirc do thanh cdng cda
chinh séch kinh té dwéi thoi
Téng théng Donald Trump

V& 1ai suét, mat bang ai suat thap tiép tuc dwoc duy tri nhwng trong thdi gian qua ching toi
c6 ghi nhan mét sé nha bang téng I8 suat huy dong ky han dwéi 1 ndm nhdm thu hit dong
vén ngén han dé& dap &ng nhu ciu cudi nam. Day ciing la co s& chinh khién lai suét trén thi
trwdng lién ngédn hang tang nhe trong thang qua. GTGD binh quan trén thj trwvong nay
thang 9 dat 30.968,2 nghin ty déng, tdng 28,9% y/y. Tuy nhién, ching t6i gilr quan diém
di&n bién I4i suat trén thj truong lién ngan hang sé én dinh tré lai & mirc thap.

Trén thi trwéng ngoai héi, ty gid trung tam tiép tuc téng, +0,12% m/m. Tinh chung 9M2017,
ty gia trung tam tang 1,4% ytd va dat 22.470 USD/VND. Trong khi d4, ty gia giao dich gan
nhw khéng thay ddi va git® nguyén & murc 22.730 USD/VND.

Nhw d& cap trwéc do, chung téi ky vong ddng US Dollar sé& bat dau hdi phuc tré lai ké& tir
thang 9. Mé&c du chi sb US Dollar Index, do lwdng stec manh déng bac xanh, da ting 0,31%
m/m va t&ng hon 2,3% ké tlr mrc day 91 diém nhung bién dd tang trén van thap hon ky
vong cla ching téi. Mot trong nhi*ng nguyén nhan chinh la sy phu thuéc vao mirc do
thanh coéng tlr chinh sach didu hanh kinh té méi ctia Téng théng Donald Trump. Trong
thang 9 nay, 6ng Trump da bat dau van déng cho ké& hoach cai cach thué cta minh. Cu
thé, thué thu nhap ca nhan cho ngwdi thu nhap cao gidm t 39,6% xubng 35% trong khi
thué thu nhap doanh nghiép giadm t& 35% xudng 20%. Tuy nhién, day van chi la cudc van
ddng hanh lang va ké& hoach cai cach thué nay sé phai dwoc thao luan tai Quéc Hoi.

Hinh 25: Ty gia
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Nguén: SBV, KISVN Research
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KHUYEN CAO

Ban bao c4o nay do Cong ty Cb phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sy déng gép clia cac chuyén gia cla
KIS dwgc néu trong bao céo. Bao cdo nay dwoc viét nhdm muc dich cung cap théng tin cho khach hang la cac td chirc dau
tw, cac chuyén gia hoac cac khach hang ca nhan cta KIS tai Viét Nam.

Ban bao cdo nay khdng nén va khong dwoc dién gidi nhw mot d& nghi mua hodc ban hodc khuyén khich mua hodc ban bat
ct khodn dau tw ndo. Khi xay dung ban bao céo nay, ching toi hoan toan da khéng can nhic vé& cac muc tiéu dau ty, tinh
hinh tai chinh hodc c&c nhu cau cu thé cla cac nha ddu tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng rnh céc
nha dau tw nén dwa vao y kién tw van cda chuyén gia tw van tai chinh déc lap cta minh va tay theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh.

Khi viét ban bao céo nay, ching tdi dwa vao cac ngudn thdng tin céng khai va cac nguén thong tin dang tin cay khac, va
chang tdi gid dinh cac théng tin nay la ddy da va chinh xac, méc du ching tdi khdng tién hanh xac minh déc lap céc théng
tin nay. KIS khéng dwa ra, mét cach &n y hay rd rang, bat ky dam béo, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mot
trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac va day da cta nhirng théng tin dwoc dé cap dén trong bao céo nay.

Céc nhan dinh, danh gia va dy doan trong bao cao nay dwoc dua ra dya trén quan diém chl quan clia ching tdi vao thoi
diém dwa ra bao cao nay va co thé thay ddi bat ky lic nao ma khéng can bao truéc.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thuc hién céc dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac céng viéc kinh doanh khéc cho
céc cong ty dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngoai ra, KIS ciing nhw cac nhan sy cap cao, giam déc va nhan vién cla
KIS c6 lién quan dén viéc viét hay phat hanh béo cao nay cé thé da, dang va sé mua hodc ban c6 ky han chirng khoan hoc
chirng khoan phai sinh (bao gdm quyén chon) cla cac cong ty dwoc d& cap trong bao cao nay, hodc chirng khoan hay
chirng khoan phai sinh cta cong ty cé lien quan theo cach phi hop hodc khéng phil hop véi bao céo va cac y kién néu
trong b&o céo nay. Vi thé, nha du tw nén w thirc réng KIS ciing nhw cac nhan sy cip cao, giam ddc va nhan vién cta KIS
c6 thé c6 xung ddi loi ich ma didu doé c6 thé anh huwédng dén nhan dinh.

B4o co nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan bd hodc tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao
khac ma khéng dwoc sy chap thuan bang vén ban cia KIS.
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Phong Khach hang Dinh ché

Trwéng phong Khach hang Binh ché
Lam Hanh Uyén
uyen.lh@kisvn.vn

Chi nhanh Ha Néi

Toa nha CTM

Tang 6, 299 Cau Gidy, Quan Cau Gidy, Ha Noi
DT: (844) 3974 4448

Fax: (844) 3974 4501
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