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NOI DUNG CHiNH
Kinh té vi mé

e Téang truéng GDP quy | dat 4,48%. Néu dién bién kiém
soét dich bénh tiép tuc tét nhw hién nay, ching tdi duw bao
GDP quy Il ¢6 thé téng truéng quanh 8% tir nén thap 2020
va tdng truéng cé ndm dat tir 6,5% dén 7% nam 2021.

e Hién CPI trung binh sau 3 thang van & mdc 0,29%, nhung
trong cac quy tiép theo, do so sénh véi nén gia thap cia
ndm 2020 nén CPI c6 thé tdng va dat dinh vao thang 05-
06. Dw bao lam phat YoY trung binh céd ndm & muc 3-

: : ' 3,5%.

BAO CAO CHIEN LUOC e DPdng VND la mét trong nhitng déng tién c6 dién bién én

: dinh so véi déng USD, nho nén tang vi mé én dinh, ting

Vi MO VA THl TRUO’NG trdng GDP duong va thdng dw can can thuong mai.

. Chung t6i duy tri dw bao bién dong cua VND trong ndm

Q1/2021 2021 sé & muc 1%.
---Thang 04/2021--- Thi trwéng chirng khoéan.

e Tinh dén hét ngay 09/04/2021, chi sé Vnindex déng cira
& murc 1.231,66 diém, x&c 1ap cac mire diém cao méi trong
lich s&v. Thanh khoan thj trirong trung binh phién trong quy
| dat 15.684,69 ty VNBP/phién, cao nhét tir truée t6i nay.

e Khdingoai ban rong -20.987,73 ty VNP trén cd 3 san HSX,
HNX va UPCOM, tuy nhién mdrc dnh hwdng ter giao dich
ctia khéi ngoai khéng con 16n do ty trong mua, ban cda
nha BTNN so véi gia tri giao dich & mic thép.

e Thj truvomg vén dang duoc sw hé tro cho mét xu huéng
téng dai han cda cac yéu té mang tinh nén tédng nhuw téng
truréng kinh té, tang truéng két qua kinh doanh cda doanh
nghiép niém yét, dinh gia hap dan va kha nang duoc nang
hang 1&n thj trvong méi néi.

e Lam phat, | suét tdng trén toan cau tang la mat rdi ro,
nhuwng chwa qua dang ngai do theo quan séat trong quéa
kher th truong thuong déo chiéu va roi vao thi tromg gia

xudng & |&n tang I&i suét thir ba cida cac NHTW.
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KINH TE VI MO

Bién dong ctia mot sé chi tiéu vi mé trong Q1 so vé&i cling ky
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e Tang triréng GDP quy | dat 4,48%. Néu dién bién kiém soét dich bénh tiép tuc tét nhw hién nay, ching
t6i dw bdo GDP quy Il c6 thé tdng tréng quanh 8% tir nén thdp 2020 va tdng trréng cé ndm dat tor

6,5% dén 7% nam 2021.

e Hién CPItrung binh sau 3 thang van & mdrc 0,29%, nhuwng trong cdc quy tiép theo, do so sanh véi nén
gia thdp cta ndm 2020 nén CPI cé thé ting va dat dinh vao thang 05-06. Dw bao lam phat YoY trung

binh ca nam & murc 3-3,5%.

e DPéng VND la mét trong nhing déng tién cé dién bién én dinh so véi dong USD, nher nén téng vi mé
6n dinh, ting trirdng GDP dwong va thdng dw cdn can thwong mai. Ching toi duy tri dw béo bién
dong cua VND trong nam 2021 sé & mdrc 1%.
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Tang trwdng GDP — néu dich bénh tiép tuc dworc kiém soat tét,
GDP sé tang manh vao quy 11/2021

GDP quy /12021 tang 4,48%, cao hon so véi cung ky. Dw bdo GDP ter
quy |l sé tang triréng manh tienén thép

Theo cong bb clia Tdng cuc Théng ké, tdng trwéng GDP quy 1/2021 dat
4,48% - cao hon so v&i mirc 3,68% cla cung ky nam 2020. Bay dwoc coi
la nd lwc dang ghi nhan cda kinh t& Viét Nam trong bdi canh dai dich Covid-
19 van dang 1a yéu t6 anh hwéng t¢i nén kinh té toan cau. Tuy nhién, néu
so v&i thoi diém trwdce dich, nén kinh té van chua tré lai véi trang thai binh
thwong, mire tang trwdng hién tai van dwéi tiém nang. Trung binh 3 nam
2017-2019, GDP quy 1 dat 6,42.

Dién bién tang tré lai t&i tlr ca ba linh vuc: trong d6 néng, 1am nghiép va
thay san (tang 3,16% so v&i mic 0,08% clia Q1/2020, mirc tang manh
nhét); cébng nghiép va xay dwng (6,3% so véi 5,15%) va dich vu (3,34% so
v&i 3,27%). Khu vie cdng nghiép va xay dwng tiép tuc déng gép mirc tang
I&n nhét, 1,83 diém phan trdm vao ting trwdng GDP, chi yéu nhe linh v
cong nghiép ché bién ché tao (1,2 diém phan trdm). Khu vwc dich vu déng
gop 1,43 diém phan trdm; trong khi khu vwc ndng, 1am nghiép va thuy san
dong gop dudi 0,01 diém phan tram.

Trong khu vwc cdng nghiép va xay dwng, nganh try cét 1a cong nghiép ché
bién ché tao cling cho thy xu hwdng hdi phuc, véi mirc tang 9,45% YoY.
Chi s6 PMI trung binh trong 3 thang ddu ndm nay hién dang & mic 52,2
diém, tdng manh so vé&i mirc 47,17 diém cta quy 1/2020, ddng théi cao hon
mot s6 qudc gia khac trong khu vire nhw Thai Lan, Malaysia, Trung Quéc
va Indonesia (48,3-52,1 diém). Tuy nhién, chi sb san xuét céng nghiép (IIP)
trong Q1/2021 chi dat mrc tdng 5,69% YoY, mirc tdng Quy 1 thap nhéat
trong vong 4 nam tr& lai day.

DPoéng luc tang trwdng chinh trong Q1 cda linh vwe cdng nghiép ché bién,
ché tao tiép tuc dén tir sén xuat kim loai v&i mirc tang 30,89% YoY, téng
manh so v&i mire 2,8% trong Q1/2020 va sat mirc tang 37,3% clia Q1/2019.

i D&c biét, tinh riéng trong thang 3, sén xuét dé uéng dat mirc tang YoY cao

nhét, 24,52%, cling la mlrc tdng cao nhat clia mang nay trong vong 8 nam
trd lai day. Tuy nhién, nguyén nhan khién chi sb lIP dat mtc tang thap trong
Q1/2021 la do nganh khai khoang tiép tuc c6 mrc gidam manh nhéat trong
vong 4 ndm qua, & mirc am 8,23%. Mang khai thac dau khi tiép tuc da giam
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Duw béo ctia IMF vé tdng truréng toan cdu

& &P PP
B 7
"

4

©

—e=World  =e=Advanced Economy  =e=Developing Economy

Nguén: IMF

Dw bao tang trurdng GDP trong ndm 2021

=
QL Q@ Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Q3 Q4
2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021, 2021F 2021F 2021F

N

=

ok N ®w A O @ N ® ©

= YOY ==—YTD

Nguén: GSO, BVSC

Tang tréng Q1 vén déu tw toan x& héi
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manh t» n&m 2015 t&i nay va dat mac thdp nhét trong vong 7 ndm tré lai
day, @ mirc am 13,74%.

Nhém cac nganh Ban bubn va ban |, stra chira 6 t6, md t6, xe may; Tai
chinh, ngan hang; Giao duc dao tao va Y té va hoat dong tro' gilp xa hoi
(tébng 4 nhém nganh chiém 21,16% GDP) ciing ghi nhan mdc tang truéng
manh tré& lai trong Q1/2021, trén 6%. Cac nhém nganh dat mdre tang trwdng
kha quan khi nén kinh t& néi chung dang hdi phuc sau dai dich Covid-19,
hoat dong kham chira bénh va tiém ngira dang dwoc tich cuc trién khai.
Chung tdi ky vong cac nhdm nganh nay sé tiép tuc ghi nhan tang truéng
trong cac quy tiép theo do day la cac hoat dong c6 kha nang hdi phuc nhanh,
va dwoc hd tro I&n khi dich bénh dwoc kiém soat.

Nhém nganh dich vy lwu tra va &n ubng trong quy 1 tiép tuc phan anh tac
dong tiéu cwe cta dot dich Covid-19 the 3, khi van ghi nhan tang trwdng
am, @ mrc am 4,9%.

BVSC duy tri dw bdo GDP trong ndm 2021 sé tang 6,5 dén 7%, trong do
tang trwdng GDP quy Il c6 thé dat mirc quanh 8% tir mirc nén thap clta
cting ky ndm 2020 va tiép tuc duy tri da tdng & mdc quanh 7% trong 2 quy
cudi cung cGia nam. Bong luc tang trwdng trong cac quy tiép theo ctia nam
tiép tuc dén t&» nhirng nganh chd lwc va cac nganh chiu thiét hai ndng né
do dai dich Covid-19, bao gdm cdng nghiép ché bién ché tao, xay dwng,
van tai kho bai va dich vu lwu trd va an uc")ng ... Bac biét trong quy 11/2021,
tang trwdng cta mot sé6 nhém nganh kinh té sé cao do nhiéu hoat dong
kinh té gan nhw ngirng tré, dirng lai vao quy 11/2020.

Téng von dau tw toan xa hoi - Pau tw cong giiv nhip ngay tir
nhirng thang dau nam

Theo Téng cuc thdng ké, téng vén dau tw toan xa hoi thuc hién trong quy
1/2021 wée tinh dat 507,53 nghin ty déng, bang 26,5% GDP va tang 6,24%
S0 v@i cung ky nam trwéec.

V& c4u thanh vén dau tw, khu vire ngoai Nha nwéc dat 290,1 nghin ty déng,
chiém 57%, tang 5,68% so v&i cing ky; khu viee FDI dat 95,1 nghin ty ddng,
chiém 19% va tang 6,49% YoY; khu vuwc dau tw céng dat 122,3 nghin ty,
chiém 24% va ting 7,4% so v&i cung ky. Tang trwéng dau tw céng trong
Q1/2021 dat m&rc cao nhat trong vong 5 nam tré lai day. Tang trwédng Q1
clia khu viee ngoai nha nwéc va vén dau tw nwédce ngoai ciing ghi nhan s
héi phuc hinh ch V sau méc nén thap cda cing ky ndm 2020. Tuy nhién,
mirc tang trwdng nay van thdp hon so véi mét bang truwéce dich.

Nam 2021 la ndm dAu tién chinh pha thwe hién ké hoach dau tw cong 2021-
2025, v&i tdng mire dau tw 2,75 triéu ty ddng cho ca giai doan, tap trung chd
yéu vao ha tang va chuyén dbi sb. Véi viéc Dai hoi Dang dién ra thanh cong
va Viét Nam c6 nhan sy cha chét méi, dau tw cdng trong thoi gian téi dwoc
ky vong sé tiép tuc dwgc ddy manh. Tinh t&i cubi ndm 2020, ty 18 no
cdng/GDP dat 55,3%, gidm manh so v&i mirc 63,7% cla nam 2016. Do dé,
dau tw céng van con nhiéu duv dia dé tang trwdng, khong chi trong ndm nay
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Tang trwrong XNK va can can thuong mai
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Tang truéng xuét khdu céac thj truong chinh

Ngudn: GSO, BVSC

ma con nhirng nam tiép theo, dac biét khi nguén vén dau tw tw nhan co thé
tang cham hon do bdi canh chua thwe sy thuan lgi kinh té.

Xuéat nhap khau — Thing dw thwong mai 1a xu hwéng khé dao
ngwoc

O mét khia canh khac, da ting tré lai cia GDP trong quy dau ndm nay con
dén tir sw hdi phuc manh mé cta hoat dong xuét nhap khau. Trong quy
1/2021, tbng kim ngach xudt nhap khdu wéc dat 153,96 ty USD, tang
25,16% so v&i cung ky nam 2020. Can can thwong mai hang hoa quy 1 wéc
tinh xuét siéu 2,83 ty USD, thap hon cung ky do tdc d6 téng ctia kim ngach
nhap khau 1&6n hon so véi xuét khau, 1an lwot & mirc 26,29% va 22,01%
YTD.

Sw héi phuc manh mé ctia hoat déng xuét khau tiép tuc dén tir cac mét hang
chd lwc, bao gdm xuat khdu may mdc thiét bi, dung cu phu tung khéac
(77,19%) va may &nh, may quay phim va linh kién (70,34%). Dac biét, xuat
khau cao su dat mirc tang manh 116,49% YoY, do mirc nén thap trong cling
ky nam trwdc. Cac mat hang dién thoai, may moc thiét bj, dién t& va linh
kién tiép tuc chiém ty trong xuat khau 16n, 12-18% tdng gia tri xuat khau.

Nhém hang nguyén liéu san xuét cling cé muc tang gia tri xuat khiu twong
dbi tt, & mirc 30-65% YoY, nhw san phdm hoé chét, san phdm tir chat déo,
x0, soi dét cAc loai, sat thép. Nguoc lai, cac nhém hang dét may, tdi xach
va thuy san — cac nhém hang dwoc ky vong tang manh nho céac hiép dinh
thwong mai nhw EVFTA va CPTPP lai c6 mirc ting twong dbi thip va tham
chi gidm, 1an lwot & mirc 1,12%; am 9,92% va 3,27%. Cung chung véi dién
bién gidm ctia mang khai thac dau khi, xuat khau dau thd va xang dau cling
c6 mirc gidm manh nhéat trong gia tri xuat khidu cac mat hang Q1/2021, &
murc 21,64% va 50%.

Xét vé khu vuc kinh té, khu virc ¢6 vén dau tw nwéc ngoai tiép tuc chiém
trén ¥ tdng ty trong xuat khau, véi mire ting trwdng 28,48% trong quy 1, so
v&i 4,94% cla khu vie kinh té trong nuwéc. Diéu nay tiép tuc cho thay sy
phu thudc cta hoat dong xuét khdu vao cac doanh nghiép FDI, d&c biét
trong bdi canh cac mé&t hang dién t& tré thanh hang hoa xuét khau chd luwc.
Tbng vbn FDI dang ky tinh téi hét quy 1 tang 41,29% YoY, mic cao nhéat
trong vong 4 nam qua. Trong bdi canh dich chuyén chudi cung tng toan
cau, Viét Nam nhiéu kha néng sé tiép tuc hwéng loi trong viéc da dang hoa
c&c ngudn cung cap.

Vé thj trromg xuét khdu, My tiép tuc 1a thi trwong xuét khau I&n nhét cha
Viét Nam, vé&i kim ngach 21,2 ty USD. Trong khi d6, Trung Quéc tiép tuc 1a
thi trwng xuat khau c6 mire tdng manh nhét, véi mire tdng 34,3%. Ngwoc
lai, gia tri xuét khiu vao Nhat Ban giam 1,5%.

Trong cac nam tré lai day, can can xuat nhap khau cla Viét Nam chu yéu
nghiéng vé phia xuéat khau, véi thing dw thwong mai twong dbi Ién (19,1 ty
USD trong nadm 2020, cao nhét trong 5 nam xuét siéu lién tiép ké& tr nam
2016). Véi téng kim ngach xuét nhap khau lén téi trén 200% GDP, c6 thé
thay, Viét Nam ngay cang la nén kinh té mé. Tuy nhién, khac Singapore hay
Hongkong la noi trung chuyén va cung cap dich vu thwong mai, dich vu
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trung gian, Viét Nam nam trong chudi sén xuét toan cau dwa vao cac doanh
nghiép FDI, do d6 cac doanh nghiép Viét Nam sé tiép tuc dwoe dinh hwéng
theo dé tham gia vao chudi san xuét toan cau nay.

Ty gid — VND duy tri sw 6n dinh

Trong quy |, da tdng manh cGa déng USD da tao 4p lwc dang ké lén dong
tién tai cac nwéc mai ndi & chau A, khién cac déng tién nay giam gia kha
manh so v&i USD, trong giai doan tir du ndm t&i nay. Cu thé, tinh t&i hét
Q1/2021, cac ddng tién gidm gia manh nhat trong sé cac déng tién ctia EMs
(theo mau theo ddi ctia BVSC) Ia déng Bath cGa Thai Lan (-4,19%); Won
cta Han Quéc (-4,02%); ddng Rupiah cla Indonesia (-3,27%); Ringit cta
Malaysia (-3,01%). Ngworc lai, ddng VND cla Viét Nam |a ddng tién c6 sw
6n dinh tbt nhat trong quy vira qua. So v&i cudi ndm 2020, ty gia trung tam
va ty gia giao dich thuc té tai NHTM dang c6 dién bién trai chiéu, trong khi
ty gia trung tam tang 0,49%, ty gia NHTM lai dang gidm 0,14%. Dién bién
nay da khién cho chénh l&ch gitra ty gia trung tam va ty gia thuc té mé réng
v&i bién do kha 16n, pha v thé bam séat cha cép ty gia nay trong gia doan
Q2-Q3/2020.

Dién bién tich cwc cla VND, phan nao phan anh dwoc thyc té kiém soat
dich bénh, duy tri 6n dinh va tang trwdng kinh té, kiém soat lam phat tét,
thang dw t&r can can thwong mai va phan nao ciing cé thé thé hién thién chi
clia cac co quan diéu hanh trong viéc dap ng cac yéu cau cla phia My,
trong béi canh Viét Nam bj phia My gan méc thao tang tién té. BVSC cho
réang, VND sé tiép tuc c6 dién bién 6n dinh, bién déng khéng qué 1% trong
nam 2021.

Lam phéat — Ap lwc do nén thap trong quy Il, quy 111/2020 nhwng
van trong tam kiém soat

CPI trung binh 3 thdng ddu ndm & mic thép

Trung binh 3 thang dau n&m, chi s6 CPI YoY hién dang & mac 0,29%. Day
la mlrc tang thp nhat cta Quy 1, ké t» nam 2007 t&i nay. Mirc ting trwdng
chi sb gia tiéu dung thap trong thdi diém dau ndm tao diéu kién cho NHNN
tiép tuc duy tri trang thai n&i 1dng tién té va |ai suat & mat bang thap.

Chi s CPI trong Q1/2021 tang chi yéu do gia lwong thye thwe phdm tang
so v&i cung ky, ddc biét 1a gia gao téng theo gia gao xuét khau, va gia dich
vy gido duc tang do anh hwéng tlr dot tang hoc phi nam hoc 2020-2021
theo 16 trinh ctia Nghi dinh 86/ND-CP (ngay 2/10/2015 do Chinh phl phat
hanh). Tuy nhién, viéc gidm diém cla chi sé gia nhém giao théng va nhém
nha &, dién, nwéc, chat dét va VLXD da gilp gidm ap lyc 1én da téng cla
chi sb gia tiéu dung CPI. Theo d6, gia dién sinh hoat binh quéan trong
Q1/2021 gidm 7,28% so v&i cung Ky, nhd géi hd tro clia Tap doan Dién luc
Viét Nam EVN, va gia xang dau Q1 gidm 9,54% YoY (xang 95 trung binh
trong Q1 giam 1,32% YoY).
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Gia d4u Brent thé gi6i va xdng 95 Viét Nam
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Nguén: Bloomberg, BVSC

Dw bao lam phat 2020
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Nguén: GSO, BVSC

Chinh séach tién té néi I6ng cac nwéc van
dwoc duy tri

5

Nguén: Bloomberg, BVSC

Nén gia thdp cda nhiéu mdt hang trong quy Il va lll ndm 2020 sé tao ap luc |én
lam phat trong céc thang téi

Vé dién bién cla thi trwong dau thé gidi, cau dau dwoc dy bao sé tang tré
lai, v&i kha nang kinh té thé gi¢i mé clra tré lai, nhiéu nén kinh té bwéc vao
giai doan tang téc, khoi phuc san xuét, giao théng... V&i ky vong vé phuc
héi kinh té, sy hdi phuc cGa nhiéu nganh ciing dwgc ch® dén, bao gébm céac
nganh st dung nguyén liéu dau vao la dau, nhw giao théng van tai va du
lich, dac biét la nganh hang khéng..

Bén canh do, trong nam 2021, gia dién ciing khdng con dwoc hd tro va gia
dich vu giao duc ciing tang theo I9 trinh cta Chinh pha, khi dich Covid-19
van dang dwoc kiém soat tét va viéc tiém ngira Covid van dang dwoc trién
khai. Di&n bién nay ciing dwoc ky vong sé kich thich cau du lich, qua do,
nhém nganh van hoa du lich nhiéu kha nang ciing sé ghi nhan hdi phuc,
tang gia so voi cung ky.

Tuy nhién, chang tdi van cho rang trong cac quy tiép theo trong ndm 2021,
chi s6 CPI YoY nhiéu kha ndng sé tang tré lai, do mirc nén thap cta CPI
quy Il va Ill nd&m 2020 va nh¢ dich Covid-19 dwoc kiém soat nén nhu ciu
ctia nhiéu mat hang tré lai nhip binh thuweng. Nhw trong ndm 2020, chi sb
gia nhdm nganh giao théng giam manh 19,57% do gia xang diu gidam manh.
Gia xang 95 doéng clra thang 4/2020 tai day 11.631 VND/lit. Hién tai, két thic
quy 1/2021, gia xang 95 da tang Ién mc 19.045 VND/lit, cao hon 38,12%
so véi mirc day hdi thang 4/2020. Do do, ching tdi cho rang mic dw béao
tang trung binh 23% cua gia xang 95 ciing sé& co tac dong day CPI trung
binh n&m 2021 tang lén so v&i cung ky (khién chi sé gia xing dau ting
khoang 5,12%, tac dong lam CPI tang 1én 0,18 diém phan tram).

Do vay, mac du chi s CPI YoY hién tai vAn dang & mdc thap, ching téi duy
tri quan diém cho réng chi s nay sé tang trong cac quy tiép theo, dat dinh
vao khoang Q2-Q3 va dat mirc trung binh 3-3,5% trong nam 2021.

L3i suat

Méi trrong |ai sudt thdp van duy tri trén toan cdu trong phan con lai cda nam
2020

Déi vé&i chinh sach tién t&, mac du nén kinh té dang cé sw hdi phuc tich cuc
va trién vong lac quan, nhwng nhiéu ngan hang trung wong Ién van sé tiép
tuc duy tri chinh séch tién té néi 16ng tai thi diém hién tai. Trong cudc hop
chinh séach thang 2 va thang 3 vira qua, ngan hang trung wong (NHTW)
chau Au ECB, NHTW Nhat Ban BoJ va Cuc duy tri lién bang My van tuyén
bd sé tiép tuc duy tri l3i suat diéu hanh & muc thap, sau khi gidm xubng
murc ky luc trong ndm 2020 truwéc cac dién bién tiéu cuc cta dai dich Covid-
19. Ca 3 NHTW nay déu cho biét sé duy tri chinh sach nay cho t&i khi dich
Covid-19 dwoc danh gia dwdi tam kiém soat. Dac biét, Fed cam két sé
khong nang l4i suat cho t¢i ndm 2023 (hién dang & mirc 0%) va sén sang
cho phép chi sb lam phat vwot 1&n trén nguwéng 2%, mién 1a mire trung binh
dai han van dwoc duy tri tai muc tiéu nay. Xu hwdng duy tri ndi Idng, mat
bang |&i suat thip ctia cac NHTW Ién, cung véi CPI van trong tAm kiém soéat
la diéu kién thuan loi d& méat bang l3i suat trong nwéc chwa co ap lwc tang.
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Tuy nhién 14i suat trong nwéc kho ha thém

Hién tai, 14i su4t lién ngan hang & ca 3 ky han qua dém, 1 tuan va 2 tuan
tiép tuc duy tri dwdi 0,5% va dudi mirc trung binh cia ndm 2020. Thanh
khoan hé théng ngan hang ciing dang & trang thai twong déi déi dao. Cung
chung dién bién vai I3i suat lién ngan hang, trung binh 1ai suat huy dong ky
han dai (12 thang) tai c& ba nhém ngan hang van dang dwoc duy tri & mét
béng twong dbi thap, thap nhat k& t» ndm 2017 t&i nay. Mirc 1ai suat cao
nhét cho ky han 12 thang ghi nhan dwoc trén thj trwéng (theo mau théng ké
cla chudng t6i) hién dang & mic 6,9%/nam va trung binh mic 5,61%, giam
20,14% YoY.

Léi suét lién ngan hang

Nguén: SBV,BVSC _ = = | L . . N N i
Tinh t&i nra cudi thang 3, tang trwdng tong phuwong tién thanh toan (M2),

tang trwdng huy déng vén cla cac t6 chire tin dung va tang trwdng dw no
tin dung 1an lwot & mic 1,49%: 0,54% va 2,93% (theo Téng cuc thdng ké).
So sanh tbc do tang trwdng vaéi cling ky, tang trudng huy déng vén va ting
trwdng tin dung déu cao hon so v&i mire 0,51% va 1,31% vao cudi thang
3/2020. Tang trwdng tin dung dang cé dau hiéu dién ra manh mé hon, ting
manbh, tr 0,68% trong cuing ky 2020 Ién 2,93%, trong khi tang trwédng huy
doéng vén tang véi d6 cham hon (tlr 0,51% lén 0,54%). Néu tin dung tang
qué nhanh do nhu cau vén trong mé roéng san xuét, dau tw dén nhan cac co
hoi mai, tdng trwdng tin dung phan nao cé thé sé tao ap lwc 1én cac ngan
Nguén: Fiinpro, BVSC hang trong viéc ddy manh huy déng, tir d6 khién mat béng lai suat khé giam
thém. Chung t6i cho rang lai suét sé dn dinh trong nra dau nadm va c6 dién

bién tdng nhe tré lai vao cudi nam.

La&i suét huy déng ky han 12 thang tiép tuc
gidm trong Q1/2021

——SOBS  —e—Vén <5000ty  —+—Vén >5000 ty

Nhan djnh

Kinh t& vi mé Viét Nam Q1/2021 cho thay sw bat tang lai so vé&i cung ky,
tang trwdng GDP dat 4,48%, v&i sy gia tdng & ca ba linh virc ndng nghiép,
coéng nghiép va dich vu. M&c du chwa thé quay vé murc tang trwdng trong
didu kién binh thuéng nhwng két qua dat dwoc la diém sang so véi cac nén
kinh té khac.

Chung t6i duy tri dw bao GDP trong ndm 2021 sé téng trwdng tir 6.5% dén
7%. Va tang trudng sé tiép tuc duy tri da hdi phuc trong cac quy tiép theo,
d&c biét mre tang manh tré lai tr quy 1l khi so véi nén thap trong ndm 2020.
Trong quy 11/2020 r4t nhiéu hoat déng kinh té da bi dinh tré v&i muc tiéu
kiém soat tinh hinh dich bénh, con trong ndm 2021, khéng it nganh da tré
lai hoat d&ng nhw trong diéu kién binh thueng. BVSC dw bdo, néu tinh hinh
dich bénh & Viét Nam van duoc kiém soat tét, GDP quy 11/2021 c6 thé ting
trwéng quanh 8%, va quy lIl, quy IV c6 thé tang quanh 7%. Déng luc tang
trwdng trong cac quy tiép theo clia nam tiép tuc dén tir nhirng nganh cha
lwc va cac nganh chiu thiét hai ndng né do dai dich Covid-19, bao gdm céng
nghiép ché bién ché tao, xay dwng, van tai kho bai va dich vu lwu trd va &n
ubng ...

Trong Q1/2021, lam phét trung binh van & mirc th&p 0,29%, tuy nhién, trong
cac quy tiép theo, véi mirc nén thap cla nam ngoai, dw bao gia cac mat
hang sé c6 dién bién tang so véi cung ky, qua dé day CPI Ién cao trong quy
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Il va quy 11/2021. Dy bao lam phat YoY trung binh ca nam van dwoc duy tri
& murc 3-3,5%.

Ngan hang TW cac nwéc van dang cho thay kha nang duy tri mét bang l&i
suét thap. Cac NHTW cuia My (Fed), chau Au (ECB) hay Nhat Ban (BoJ)
van tiép tuc duy tri 14 suét diéu hanh & muc thap ky luc sau khi diéu chinh
trong nam 2020 va cho biét sé& duy tri chinh sach nay cho t&i khi dich Covid-
19 dwoc danh gia dwdi tm kiém soat. Tuy nhién, téng trwdng tin dung trong
nwéc dang c6 dau hiéu ting manh so véi cung ky va tdng nhanh hon tang
trwdng huy déng vén, diéu nay lam gidm di co hoi cho I&i suat co thé gidm
thém trong nhirng thang con lai ctia nam 2021.

BVSC duy tri dw bao céac chi tiéu vi mé 2021

Tang trwdng GDP (%) 2.9 6% 6,5-7%
Lam phat binh quan (%) 3.24 Khoang 4 3-3.5%
Tang trwdng tin dung (%) 12.13 12 12-14%
Bién dong ty gia USD/VND (%) 0.1 N/A 1%
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PHAN II: THI TRWONG CHUPNG KHOAN

Bién dong mét sé thi trwong ké tir ddu nam P/E tai HSX va HNX
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Ngudn: Bloomberg, HNX, HSX, BVSC,mi:iinpro
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e Tinh dén hét ngay 09/04/2021, chi sé VnIndex déng cira & mirc 1.231,66 diém, xdc 1dp cdc mirc diém
cao mai trong lich ste. Thanh khoan thj triwong trung binh phién trong quy I dat 15.684,69 ty VND/phién,
cao nhat ter trrée téi nay.

e Khéi ngoai bdn réng -20.987,73 ty VND trén ca 3 san HSX, HNX va UPCOM, tuy nhién mdc dnh hwéng
tr giao dich cda khéi ngoai khéng con 1én do ty trong mua, ban cda nha BTNN so véi gia tri giao dich
& murc thap.

e Thi trwong van dang dwot sw hé tror cho mét xu hwéng ting dai han cda cac yéu té mang tinh nén
tang nhw tang tréng kinh té, ting truéng két qua kinh doanh cda doanh nghiép niém yét, dinh gia hap
dén va kha ndng dwoc nang hang 1én thj trirong méi néi.

e Lam phat, |4 suét tdng trén toan cau ting la mét rai ro, nhwng chwa quéd déng ngai do theo quan séat
trong quéa khav thi trwong thwong dao chiéu va roi vao thj trirong gia xuéng & 1an tang 1ai suét thir ba
cta cac NHTW.

Thanh khoan cuing chi sé 1ap nhitng mirc cao méi trong lich str

Bién dong vé gia cuia cac nganh tir dau nam
dén hét 09/04/2021
R Tinh dén hét ngay 09/04/2021, chi sb Vnindex déng clra & mirc 1.231,66

——Tai nguyén Co ban Thuc pham va 66 usng Xay dung va Vat liéu

- diém, tang +127,79 diém - twong dwong véi +11,58% so v&i mirc dong clra
nam 2020.

Vwot 1200, Vnindex xac 1ap cac mirc diém cao méi trong lich st

130%

120%

Vé dién bién cac nhém nganh, tinh dén 09/04/2021, c6 t&i 16 trén 19 nhém
nganh téng diém. Cu thé, nganh c6 anh hwéng tich cwc nhat dén Vnindex la
Ngan hang (+16,88%), hé tro Vnindex tang +51,57 diém. Xép tht 2 la nhém
- Sy oaj03/2001 o Bat AONG s@n v&i mirc ting +19,81%, dong gop vao mirc tang cla Vnindex
L o . +48,56 diem. Tiép dén la cac nhdém nganh I&n khac nhw Tai nguyén co ban

Thanh khoan tdng nhanh hon mirc tang cua R A LA . A S \sAs 1A
chi sé Vnindex. (+20,95%), Cdbng nghé thong tin (+34,16%) hay Xay dwng va Vat liéu
(+16,63%) cling déng gop lan lwot +10,45 diém, +5,19 diém va +4,15 diém
iszz ..... N o vao murc tétwg Cil]a Vnindex. O chiéu r]gu’o’c I?i, n,hém nganh cé’énh hwéng
" .0 li€U cwc nhat den Vnindex la Thue pham & Do Uong (-1,25%), lay di cta chi
w0 56 -6,43 diém. Cac cb phiéu cé anh hwédng tiéu cwe nhét trong nganh nay 1a
2 VNM (-7,43%), SAB (-10,05%) va HNG (-15,81%) l4y di ctia Vnindex -4,48,

o -3,35va-0,69 diém.

110%

100% &

90%
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e Gia tri KL trung binh phién (Trai) 1600
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Thanh khoan tang nhanh hon mirc tang cua Vnindex, thi trwéng chirng
khoan thu hat dong tién méi
Ty |é gia trj giao dich/vén hoa dang dat gid trj cao

nhét ter trude dén nay Theo quan sat cla chung toi, thong thwéng trong qua khir, gia tri giao dich
050% khép lénh thwdng cé mie ting trudng twong ddng véi mie ting diém clha
0.40% M Vnindex. Tuy nhién, tir ntra cubi ndm 2020 t&i nay, gia tri giao dich tdng manh
\

va nhanh hon so nhiéu so vé&i mirc tdng clia Vnindex. Thanh khoan thj trwérng

0.30% u

tang vot tr mirc 3.948,82 ty VND/phién trong nam 2019 va 4.728,63 ty

| ‘ \ ‘\
0.20% ”' \L%MMW&W“MM | }.. VND/phién trong nira ddu n&m 2020 lén mkc 15.684,69 ty VND/phién (tai

|
010% W F-5 ,WM HSX) trong quy 1 ndm 2021. Diéu nay cho thay thi trwéng chirng khoan da
0.00% va dang thu hut dong tién dau méi. Nguyén do cla viéc nay dén tlr viéc moi
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 A . . . . , . . z L. z ..
T§18 --=- Higher bound ~----Lower bound -~ 50% - - —— trwong tien ré dwoce duy tri & ca trong nuwdc va trén thé gidi trong suot thoi
gian qua, va do dich bénh nén viéc tim dwoc kénh dau tw hiéu qua 1a khéng

Ngudn: Bloomberg, BVSC 2"
dé dang.
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Gia trj mua ban rong liiy ké ctia khéi ngoai
tai HSX ttr 2018
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------- Lly ké giao dich TT
—— Ly k& Gd BTNN

——Liiy k8 GD KL
—— DXY (Phai)

Ty |é gia tri mua, ban cda nha DTNN trén gia
tri khép 1énh toan thj trirong cac thang.
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% GD mua nha BTNN
% GT ban nha BTNN

Nguén: Bloomberg, BVSC tinh toan

Bom/rit rong Idy ké ctia von ngoai tai cac
quy ETF ter ddu nam dén hét 09/04/2021

——Total ——VNM ——FTSE ——Ishare ——VFM VN30 ——VFM VN Diamond ——VFM VN Finlead
Bil VND
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Nguén: Bloomberg, BVSC tinh toan

Dién bién mua bén rong cda céc nha déu tw
nwdéc ngoai tai cac thj trirong chdmg khoan
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Nguén: Bloomberg, BVSC tinh toan

Nha DTNN ban rong gia tri |&n, nhwng khong con anh hwéng [én
t&i xu hwéng nhw cac nam trwéc

Nhin btrc tranh dai hon trong 03 nam vira qua, ké tr dau nam 2018, c6 thé
nhan thay khéi ngoai da lién tuc ban rong, va gia tri ban rong Ity ké théng
qua hinh thirc giao dich khép [énh Ién t&i -66 nghin ty ddng. BU lai, dong tién
ctia khéi ngoai lai dwgc mua rong thong qua céac 16 théa thuan Iéon, tap trung
chu yéu & cac ma blue chips v&i gia tri dat téi trén +100 nghin ty déng. Mua
rong qua hinh thire giao dich théa thuan gidp dong tién cta khdi ngoai van
chady rong vao thj trwong chirng khodn ké tr ndm 2018, v&i gia tri trén +40
nghin ty déng.

Tuy nhién, néu chi tinh tlr dadu ndm 2021 dén hét ngay 09/04/2021, khéi ngoai
da thwe hién ban rong téng cong -11.456 ty VND trén ca 3 san HSX, HNX va
UPCOM. Trong d6, khdi ngoai ban rong -20.978,73 ty VND théng qua khép
Iénh nhwng mua rong +9.522,73 ty VNB thong qua phuwong thic giao dich
thda thuan. Tinh riéng san HSX, nha dau tw nwéc ngoai ban rong -11.033 ty
ddng, trong d6 ban rong -20.589 ty déng qua hinh thirc khép 1énh nhwng
mua rong +8.425 ty déng qua hinh thirc thda thuan.

Khdi ngoai ban rong manh trong thei gian vira qua dén tr nhiéu nguyén nhan,
do co thé 1a khéi ngoai thwe hién co ciu lai danh muc gitra céc thi trwong,
cac quéc gia va gitra cac nhém cb phiéu, chét I&i sau khi nhiéu cb phiéu da
tang gia vwot dinh... Nhwng vé tAm nhin dai, ching téi cho réng thj truéng
Viét Nam van rat hap dan véi cac dong lwc tlr sw 6n dinh cla kinh té chinh
tri, dinh gi4 hap dan, ky vong nang hang, nhirng diéu nay sém thu hat khéi
ngoai tr& lai mua rong.

Diém dang cha y, gia tri ban rong ctia khdi ngoai trong nhirng thang dau nam
2021 1&n vé gia trj tuyét dbi, tuy nhién mirc do &nh hwéng cta khdi ngoai t&i
di&n bién thj trwerng khdng Ién do khi so ty 1& gia tri mua ban/gia tri giao dich
khép 1énh & murc thap. Tinh riéng ndm 2021, ty 1é gia tri ban cta khdi ngoai
chi con chiém ty trong 8,5% th&p hon hiéu so véi mirc 11,8% ctia 2019 hay
va 10,6% ctia nam 2020. Dong lwc di [én cla thj trwedng nhe dong tién noi, la
do dong tién méi chay vao thi trwong khi cac kénh dau tw khac dang déng
bang, thiéu sy hap dan.

Bén canh dd, m&c du ban rong manh trén ca 3 san trong quy dau nam nhwng
nha dau tw nwéc ngoai lai mua rong théng qua cac quy ETFs. Cac quy ETFs
niém yét tai nwéc ngoai cé giao dich kha tich cuc trong 3 thang dau nam.
VanEck va X-tracker FTSE Vietnam ETF déu mua rong, méc mua rong lan
lwot la +395 ty VND va +594 ty VND. Chi c6 quy Ishare la ban rong nhe -34
ty ddng. Con dbi véi cac quy ETFs niém yét trong nwéc, da phan cac quy
déu dwoc mua rong véi gia tri lén. Blrng dau la VFMVN Diamond ETF véi
lwgng mua rong la +3.463 ty dong. Xép sau dé la VFMVN30 va SSIAM VNFin
Lead véi gia tri mua rong lan lwot +682 ty dong va +585 ty dong. Quj MAFM
Vn30 mé&c du méi di vao hoat ddng nhwng ciing thu hat dwoc nha dau tw
nwdc ngoai mua rong hon +16 ty déng.
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Moéi treong tién ré dwore duy tri, nhwng kho cé thé néi léng thém

D6 thj Quantitative Easing va cac mic & Viéc tiém chang vaccine ngira Covid-19 dang dwoc dién ra trén thé gidi da

At t | E ~ PN > o P > A . X X g ’ X X
suat tai EU tao ra ky vong vé kha nang hoi phuc cia nén kinh thé thé gidi, chinh yéu to
o000 nin G EUE S N3y [ai tao ra rai ro vé kha ndng lam phét cé thé sé ting cao. C6 thé thay
500 rs Y ~ N A . % N PN . LA ~
trong th&i gian gan day, ky vong nén kinh té toan cau sé hdi phuc manh mé
4.00 -4
300 s trong nam 2021 da dan t&i dw bao vé nhu cau nguyén vat liéu sé tang cao —
200 2 dac biét 1a gia dau. Thém vao dd, viéc nhu cau tédng manh trong khi san xuat
e ' chwa c6 sw hdi phuc dwoc cho 1a cé thé sé dan téi hién twong that cung
0.00 + 0 N L
;\@i\\ﬂ,ai\‘&&:\Q@v:@i@i@i\@:\\\\\@:\\\\@z\\\@ |, (supply bottleneck), tao ra ap |l:J’C ap lwc lam Qhat tlr cau kéo (demand-pull
Sy s s s s sy s s inflation). Rui ro lam phat da day Ién lo ngai vé viéc ngan hang trung wong
——ECB Refinancing Operation Rate ~ ——ECB Margin Lending Facility Rate ; ; . 2 . 5. L . i X i
ECE Deposit Facility Rate —ecBoE cac nuwdc c6 thé sé thu hoi néi Iong dinh lvgng (Quantitative Easing — QE)

D6 thj Quantitative Easing va cac muec lai va tang lai suat dieu hanh.
at tai Nhat B3 A . > . a L 43 N R .
suat tal Nhat Ban Tuy vay, theo quan diém cla ching t6i, nha dau tw khéng nén qua lo s lam

035 1% nehinty Ven 7 7% nhAt va rdi ro cac ngan hang trung wong 1én trén thé gi¢i chdm dit QE va
0022 zzz tang 1ai suat didu hanh trong ndm nay b&i nhivng nguyén nhan chinh sau.
- . Thirnhét, nhu d& d& cap & phan truéc, méc du gia dau trén thé gidi da co
01 20 SWwhOi phuc va tdang manh mé trong théi gian vira qua. Tuy nhién, sau khi so
005 MM—*W”‘”/ 10 sanh twong quan gia cung va cau hién tai va trong twong lai, chang téi cho
_O_\‘; & o \\@‘ &&; ", rang gia dau khong con nhiéu dw dia dé co thé tiép tuc duy tri da téng gia
S @ oV oV VoV oV oV oY 200 trong ndam 2021 va dwoc dw bao sé dao dong quanh murc trung binh $65-
015 -0 $70/thung. Do d6, rdi ro lwc lam phat chi phi day (cost-push inflation) dén tw

——BOJ Policy Rate ——BOJ QE

viéc gia diu duy tri da tang sé khong phai 1a diéu dang lo ngai.

Nguédn: Bloomberg, BVSC téng h o x aa . . s , A 3
g g g hop The hai, ké ca khi dieu trén khéng xay ra, theo quan sat cda chung toi vé

hanh déng cta FED trong 2 cudc khing hoang 2001 va 2007 cho thay chi
bao CPI YoY cla My thwdng vwot 1€n trén mirc 2% trong khodng thoi gian
" trwéc khi Cuc Dy Trir Lién Bang My (FED) thwc hién viéc that chét tién té.
20 \ 41_/_\_ ::Z: Nguyén nhan cua viéc nay dén tir viec FED ngoai nhiém vu duy tri én dinh
so0  @id cOn c6 nhiém vy hé tre &n dinh kinh té vi mé théng qua viéc gitp nén kinh
sa0 1@ dat mirc toan dung lao déng. Thém vao do, trong nam 2020, FED ciling da

Do thj Quantitg:\tive Easing va’ cac muec lai
suat tai Trung Quoc

43 % bilUSD 6209

37

35

33

” *®  thay ddi tiéu chuan lam phat tir mirc myc tiéu cng 2% sang muc tiéu trung
"" binh 2%. Didu d6 cho phép FED c6 thé d& cho lam phat vuot Ién trén 2%
. w0 trong 1 thdi gian dai hon nham hé trg nén kinh té ma khong mét di sy dang

RGO G OIR RO OIROBR IR OISR IR . N > N . A > > ~ - ~ g A
ST T T T T T tin cay cda minh. Do d6 trong boi canh CPI ctiia My trong thang 2 da tang lén
——Loan Prime Rate - 1y ——Medium-term Lending Facilities - ly ——QE (RH)

dén mirc 1,7%, nhwng véi mire that nghiép van & mae 6,77%, con cach kha
Ngudn: Bloomberg, BVSC t6ng hop  xa mrc th&t nghiép tw nhién clia nén kinh t& M§ (4,47%) thi nhiu kha nang
FED van sé tiép tuc duy tri chinh sach tién t& mang tinh chat hé tro
(accommodative) nhw hién tai.

Ther ba, dbi véi trwdng hop clia cac ngan hang trung wong cac qudc gia khac
nhw ECB cta EU va BoJ cGa Nhat Ban, két qua cac cudc hop gan day cla 2
ngan hang trung wong nay cho thay, 2 t6 chirc nay van quyét dinh duy tri
chinh séach tién t& mang tinh n&i 16ng nham hd tro' nén kinh héi phuc hau
dich. Thém vao dd, thyc té trong thoi gian gan day, chuing ta cé thé thdy ECB
va BoJ phai dbi mat véi rhi ro thiéu phat nhiéu hon lam phat, do co cdu dan
sb gai va nhu cau yéu. Do d6, nhiéu kha néng 2 ngan hang trung wong nay
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van sé tiép tuc duy tri chinh sach tién té mang tinh n¢i Idng va hé tro trong
th&i gian t&i.

Tuy nhién, d6 la nhirtng dw kién trong ndm 2021, con ndm 2022, khi kinh té
bat dau phuc hdi, hay lam phéat thyc sy tré thanh rdi ro, bbi canh chinh sach
tién t& sé& khéng con hé tro thi treong chirng khoan nhw vira qua. Diéu nay,
c6 thé thay tai Trung Quédc. Péi véi ngan hang trung wong Trung Quéc, méc
du day 1 trong nhirng t chire tién té cGa nén kinh té Ién thue hién viéc dirng
n&i 1dng tién té, té chirc nay dwoc dw bao sé tién hanh viéc nay mot cach tiy
tdn va chia thanh cac dot nhd. Trong cac van ban vé dién bién cudc hop gan
day clGa ngan hang trung wong quéc gia nay, cé thé thay, té chirc nay du
chwa ¢ y dinh d&do nguwoc chinh séch tién té hién hanh ma chi cé nhirng
doéng thai han ché dé tranh hé qua tiéu cwc dén tir viéc kich thich qua mac
(stimulus overshoot). Nhwng nhirng dong thai nay da ngay lap ttrc anh huéng
toi dién bién cac chi sé chirng khoan cua thi trwéng chirng khoan. Chi sb
Shanghai Composite ctia Trung Quédc gidm tr mirc 3.696,16 diém vao ngay
19/02/2021 xudng mirc 3.357,73 diém vao ngay 10/03/202 - gidm -338,43
diém, twong dwong -9,16%. Chi sé6 CSI 300 ciing clia nwéc nay tham chi con
gidm tr mirc 7.348,26 diém vao ngay 19/02/2021 xubng 6.321,12 diém vao
ngay 10/03/2021 - gidm -1.027,14 diém dwong dwong mirc gidm -13,98%.

Néu c6 thé tim diém tich cwc tir cac ddng thai ctia NHTW Trung Qudc thi do
la viéc gidm bat kich thich kinh té ctia quéc gia nay ciing giam bt ap lwe lam
phat dén tir sy ting gia clia cac nguyén vat lieu dau vao trén thé gisi, do
nwéc nay chiém téi 50-60% nhu cau nguyén vat liéu dau vao trén thé gidi.

Dinh gia thi trw&ng chirng khoan Viét Nam van hap dan so véi
cac thi trwwong chirng khoan khac trong khu vwc

D46 thj dién bién P/E cia Vnindex So v6i dién bién cha Vnindex trong quéa kht, hién tai P/E cdia Vnindex da &
cao hon mtc trung binh 5 nam va dwdng bién trén cla dai +/- 1 phwong sai,
o nhwng van con & dwdi duéng bién trén cta dai +/-1.96 phwong sai. Tuy
nhién, theo quan sat ctia ching t6i, tai mirc P/E hién tai, xac suét thj tredng
gidm diém sau khi cat 1én trén dwong bién trén cha dai +/-1 phuong sai la
khong cao. Thém vao do, véi sw hdi phuc ctia nén kinh té, theo dw bao cia
chang toi lgi nhuan cla cac doanh nghiép niém yét sé tang trwdng 27,3%
’ vao nam 2021 (so v&i nam 2020). Vé&i mire tang trwdng lgi nhuén cla cac
Ay s e s e s dO@NN NGHIGP Niém yét, PIE cta Vnindex c6 thé sé gidm vé mac 15 1an day

la murc thdp hon so mirc trung binh trwot 5 ndm — 16,41 cda Vnindex, mic

Dai P/E cua Viét Nam so véi cac thj trirong . . . . . i o
chiing khodn khac trong trén thé gii PE 2021 cua thj trwdng van co duwoc sy hap dan.

Thi trwong Viét Nam dang c6 hap dan so véi cac thi trudng khéc trong khu
vue, tuy nhién diéu rat can 1a kha nang thu hut vén ngoai, lién théng véi dong
vbn dau tw trén thé gi¢i dé mat bang dinh gia cta cac cb phiéu Viét Nam vé
mat bang chung. Bén nay, thanh khoan cla thi trwéng, cing cac quy ETF
tham gia vao thj trwéng ciling da goép phan giip méat bang dinh gia cua thi
trwdng Viét Nam tién sat hon téi cac thi trwong khac trén thé gidi.
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S e S S e Tinh dén ngay 09/04/2021, so v&i mau 12 thj trwdng ma chdng toi quan sat

------- e L TWSE Index s e bao gom cac quoc gia & thi tredng can bién, maéi noi va phat trién, P/E cua
Vnindex hién & mdc 19,11- mirc thap th 4 trong s6 13 thj trwéng ma ching
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P/E va ROE cda TTCK Viét Nam so véi cac  t6i danh gia va chi cao hon P/E clia chi s6 Shanghai (17.61) cGia Trung Quodc,
TTCK khac Hang Seng (14,86) clia Hong Kéng va KOSPI (12,99) cla Han Quéc. Day

"D cling 1a 3 thj trwdng c6 mirc gidm manh hon 10%, trong thang 2 va 3 vira
o So @ qua. Trong khi do, ty 1& lgi nhuan trén vén chi s& hibu clia cac doanh nghiép
% Ka - niém yét trén san chirng khoan HSX lai & m&c cao nhat trong sb cac thi
& @ ) @ " trwong dwoc ching toi theo ddi. Biéu nay cho thy nhin chung, véi ty suét
15 e chowé) e @ sinh 1&i trén vén chd s& hiru cao, cac ma cd phiéu ndm trong rd chirng khoan
o 4 Vnindex dang dwoc giao dich tai ving gia rat hap dan khi so sanh twong

KSE
5 guan vé&i cac thj trwdng chirng khoan khac trong khu vie va quoc té.
ROE (%)
0 2 4 6 8 10 12 14 16

Nguén: Bloomberg, BVSC tinh to4n

Nang hang |én thi trewéng méi néi - Dong vén ngoai dén dau xu
hwéng nang hang gia nhéap thi triwéng sé&m hon

Vao ngay 29/03/2021, FTSE da cong bd két qua ky danh gia phan loai thi
trwdng thang 03/2021. Tai ky danh gia lan nay, FTSE ghi nhan né luyc cai
thién hanh lang phép Iy ctia Uy Ban Chirng Khoan Nha Nwéc va viéc Luat
Chirng Khoan Stra Déi c6 hiéu lwc tir thang 01/2021 dwoc ky vong sé mé 16i
cho viéc cai thién chat lwong thi tredng. Tuy nhién, do chi thoa man 7 trén 9
didu kién tien quyét d& dwoc nang hang 1én thj trwng maéi ndi loai hai ma
FTSE dwa ra, nén thj trwérng chivng khoan Viét Nam tiép tuc nam trong danh
sach theo d6i nang hang 1én thij trwéng méi ndi loai 2 ctia FTSE cho ky danh
gia thang 09/2021.

Mac du, van tiép tuc nam trong danh sach theo déi nang hang b&i FTSE trong
ky danh gia thang 03/2021, tuy nhién BVSC gitr quan diém lac quan ve trién
vong Viét Nam sé dwoc FTSE nang hang Ién thi trudng méi ndi loai 2 tai ky
danh gia nang hang nam 2022. Theo wéc tinh clia chung téi, trong truwdng
hop Viét Nam dwoc FTSE chinh thirc nang hang Ién thj treéng méi ndi loai
2, thi trwdng chirng khoan Viét Nam sé& thu hat dong tién 1én téi 1,4 ty USD
dén tlr cac quy tracking theo hodc benchmarking theo chi s FTSE Global
All-Cap, FTSE All-World va FTSE Emerging Markets.

Ngoai cac quy tracking hodc benchmarking theo 3 chi sé trén, thi trwdng
chng khoan Viét Nam c6 thé sé hap dan dong vén dau tw tir cac quy dwoc
lap ra dé tracking theo cac chi sb chi riéng vé Viét Nam nhw FTSE Vietnam
Index hoac FTSE Vietnam 30 Index, do viéc dwgc nang hang la 1 tin hiéu
kha 1a tich cwc vé sy cai thién chat lwong thi tredng.

T thye tién quan sat dién bién thi trwong quéc té trong quéa khir, théng
thwdng trong khodng it nhat 9 thang thi triedng chirng khoan 1 quéc gia dwoc
FTSE cong b chinh thirc nang hang 1&n thj trieérng méi ndi, thj trwdng ching
khoan quéc gia d6 thwérng sé dén nhan dong vén dau tw tlr nwéc ngoai dong
dau xu hwéng nang hang, va cac chi sé thuwéong cé da tang diém la &n twong.

V&i ky vong thi trwdng chirng khoan Viét Nam c6 thé sé dwoc FTSE nang
hang trong 2 ky danh cGia ndm 2022, ching t6i ky vong c6 thé sé xuét hién
dong tién ngoai dén dau xu hwdng nay chay vao thj trwéng chirng khoan Viét
Nam tlr ntra cudi nam 2021. Dwa theo bd tiéu chi cia FTSE dwa ra, nhiéu
kha nang cac ma dwoc huéng loi nhiéu nhat tir xu hwéng nay sé la cac ma
15
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c6 vdn hod I&n, thod man céac diéu kién vé thanh khodn, room ngoai va free-
float ma FTSE nhuw: VIC, VNM, VHM, HPG, VCB, MSN, VRE, .......

Nhéan dinh chung

Theo quan sat cGa chung t6i, du cé déi dién véi dot ting 1ai suat vao ndm
2022, théng thweng thi trwdng cd phiéu van cé thé héi phuc va sau d6 ting
diém tré lai sau nhirng 1an that chat tién té dau tién. Ly do cla viéc nay la do
ngan hang trung wong cac nwéc thwong thwe hién viéc that chat tién té ti
tr khi nén kinh té van dang & trong pha téng trwéng, khi d6 cac doanh nghiép
van c6 dwoc két qua kinh doanh kha quan va lam gidm bét tac ddng cla viéc
tang 1ai sut diéu hanh. Do dd, chiing t6i cho rang ciing khéng phai qua lo
ngai khi ngan hang trung wong cac nuéc thwe hién viéc ting lai suét hay that
chat tién té & nhirng 1an dau tién. Trong qué kh, thj trwéng thuong dao
chiéu va roi vao giai doan gia xubng & lan tang |ai suét thé» ba ctia cac NHTW.

Hién nay, v&i bdi canh téang trwdng GDP dang téng tdc tré lai va c6 thé ting
trwdng an twong trong quy Il; cac chi sé vi mé khac dang diéu hanh 6n dinh,
hé tro cho cac hoat ddng kinh doanh; cac doanh nghiép niém yét sé cé ting
trwdng tét trong nam 2021, ddc biét nhiéu nganh cé tang trwéng cao ngay
trong quy | nhw ngan hang, thép...; va xa hon, dong vén ngoai sé tiép tuc
chay vao thj treeng Viét Nam nhé kha nang dwoc nang hang va sw hap dan
cda nén kinh té nang déng, tang trwdng nhanh. Day la nhirng yéu té hd tro
cho xu hwéng tang tredng cla thj tredng trong ca nam 2021.

Tuy nhién, rdi ro trong ngén han da tiém &n: khi nhirng thdng tin tich cuc da
dwoc phan anh vao gia, dong tién maéi hat vao thi trworng khong kip véi toe
do tang clia gia, dong tién bj rat ra tir cac c¢b déng I&n — hay cac cong ty ban
cb phiéu quy... Bén canh do, khi cac co hdi thu loi tir ¢d phiéu thuan tdy xuét
phét t&r yéu t6 dong tién, thiéu sy hd tro trong sw thay dbi tich cwe mang tinh
cbt 16i ctia doanh nghiép, sé tao ra rii ro tiém an vé kha nang diéu chinh trong
ngén han cua thj treong.

Kinh nghiém thi trwéng My: Th&i ky phuc héi, nganh bat déng san
thwong tang trwdng manh

Kinh nghiém tw thj trwéng chirng khoan thé gidi tir nam 1976 dén hét nam
2011 cho théy, khi nén kinh té toan ciu buéc vao giai doan hdi phuc, trong
cac |&p tai san thi cb phiéu chirng khoan va bat dong san la 2 16p tai sén co
sy hdi phuc manh mé nhét, khi so v&i cac 1&p tai san khéc trong cung giai
doan va khi so v&i cac giai doan khac ctia chu ky kinh té. Bang chu v, ty suét
loi nhuan va ty 1& loi nhuan/rii ro cta I&p tai san Bat Dong San ciing & mic
cao nhat trong giai doan nay. Viéc chinh sach tién té mang tinh néi Idng cung
v&i chinh sach tai khéa kich thich dwoc duy tri & cac nén kinh té toan cau
trong giai doan dau cla chu ky kich té da tao ra hiéu (rng tich cuwc 1&én ca 2
I&p tai s&n la cb phiéu va bat dong sén. Thém vao dé, sy dong pha cta 2 16p
tai san nay con cho thdy nha diu tw khéng phai qua lo ngai vé viéc su tang
gi4 cua thj trwong bat dong sén sé c6 anh hwéng tiéu cwe dén thj trwdng cd
phiéu.
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Dién bién ctia cac nhém cé phiéu tai My trong céc chu ky kinh té trong
giai doan 1962-2016

+(E+|E |+

++

++

b pa s

+

++

Chu thich: ++ théa man diéu kién danh gia vé& murc téng va xac suét tang, +
chi théa man 1 trong 2 diéu kién vé mirc ting va xac suat tang

Nguén: Fidelity Investment Research, 2020.

Thém vao do, trong I&p cb phiéu, tir kinh nghiém cua thi trwéng chirng khoan
M c6 thé thdy tir ndm 1962 dén nam 2016, c6 thé thay, trong giai doan nén
kinh t& hdi phuc, thi ¢ phiéu thudc cac nhém nganh nhw Bat Bong San —
dwoc huwéng loi tir viéc thi trwedng bat dong san trd nén séi ndi, Hang Héa
Tiéu Dung Phi Thiét Yéu va Céng Nghiép la nhém cb phiéu c6 sy manh mé
nhét va thwérng xuyén nhat. C6 phiéu dén tir cac nhém nganh khac nhw Tai
Chinh, Céng Nghé va Nguyén Vat Liéu cling chirng kién sy hdi phuc trong
giai doan nay, nhwng khéng cho thay sw manh mé va nhat quan qua cac chu
ky.

17




KHUYEN CAO S DUNG

T4t ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién bao cao chi nhdm muc tiéu cung
cép thong tin ma khéng ham y khuyén céo nguwdi doc mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Nguw&i doc chi nén s dung bao céo
phan tich nay nhw mét ngudn thdng tin tham kh&o. Moi quan diém cling nhw nhan dinh phan tich trong béo cdo ciing cé thé dwoc
thay ddi ma khong can bao trwéc. Cong ty Cd phan Ching khoan Béo Viét (BVSC) c6 thé c6 nhitng hoat déng hop tac kinh
doanh vé&i cac déi twong duwoc dé cap dén trong bao cdo. Nguwdi doc can lwu y ring BVSC c6 thé c6 nhirng xung dot lgi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

B&o c&o nay cé ban quyén va la tai san cia BVSC. Moi hanh vi sao chép, stra dbi, in &n ma khéng cé sy ddng y ctia BVSC déu

tréi luat. Ban quyén thudc Cong ty Co phan Ching khoan Bao Viét.
BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TV

C6ng ty C6 phan Ching khoan Bao Viét

Bia chi tru s& chinh: 72 Tran Hwng Dao,Quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. H& Chi Minh
Tel: (84 24) 3928 8080 Fax: (84 24) 3928 9888 Tel: (84 28) 39146888 Fax: (84 28) 39147999

Phan tich vimé Chiju trach nhiém néi dung

Hoang Thj Minh Huyén  hoangthiminhhuyen@baoviet.com.vn ~ Pham Tién Diing phamtien.dung@baoviet.com.vn

Phan tich chién lwec thi trwong

Lé Hoang Phwong lehoangphuong@baoviet.com.vn

Khiéu Trong Huy khieutronghuy@baoviet.com.vn
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