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TOM TAT

Ké&t thuc thang 9, VN-Index dong clia 3 muc 1287.84 diém, tang nhe 0,31%. DU muc tang khéng I18n nhung chi sé da giao dich kha bién déng, héi phuc vé
vung dinh c{ 1285-1300 diém. Cac yéu té ho trg thi trudng trong thang bao gom: : (i) cac déng thai thic day giai phap cai thién manh mé tu nha diéu hanh
dén cac doanh nghiép dau nganh, cadc ngadn hang thusng mai sau bao Yagi; (ii) Ngan hang nha nudc bom rong thanh khoan va tang du dia diéu hanh tu
xu hudng |&i suat (iii) FED cat giam |ai suat trong thang 9 va tiép tuc phat di tin hiéu chu ki ndi long hon nda

Cac ¢c6 phiéu von hda I8n luan phién dan dat thi trudng trong khi nhém midcap va smallcap chiu ap luc diéu chinh. Tam ly nha dau tu trd nén than trong

han do ap luc tu vung dinh cl va qua trinh loai bd dong tién ngan han.

Dong von toan cau dang cd xu hudng chay vé thi trudng ching khoan Trung Qudc sau khi nudc nay cong bé gdéi kich thich kinh té. Biéu nay tao ap luc rut
rong lén cac thi trudng khac trong khu vuc Chau A. Tuy nhién, chung téi ky vong vai viéc FED ddo chiéu chinh sach, dong vén sé quay trd lai manh mé hon

vao cac thi trudng mai ndi nhu Viét Nam trong thai gian téi, dac biét |a vao cudi nam 2024 va nam 2025.

GDP quy Il tang 7.4 %, mUc tang manh nhat trong 7 quy , trudc boi canh nén kinh té€ gap nhiéu thd thach: Siéu bao Yagi; Su sut giam mang tinh mua vu
cla du lich Viét Nam - Quéc té , Dich vu an udng; Tiéu dung Ban |é vao thai ky thap diém; Xuat siéu gidm manh so véi cao diém thang 08; Lugng doanh
nghiép dang ki thanh l1ap khong may kha quan. Tuy nhién, trong yéu cé tiém nang, trong rdi ro cé cd hoi, Khu vuc Dich vu - ban |é dudc ky vong sé tang
trudng tét khi mua mua sam cudi nam + Tét dang dén gan; Khu vuc du lich , hang an va dich vu an uéng phuc héi nhd mua khach du lich quéc té dang

dén; Khu vuc Xuat khau tuy qua chu ky cao diém nhung van tiép tuc nam trong xu hudng tang trusng dai han.

3 phudng dién dau tu, nhém nganh lién quan dén Ban 1é sé 1a diém sang trong thdi gian téi khi dén mua cao diém tiéu dung cac dip L& t&t cudi ndm. Bén
canh dé |a dau tu cdng , khi da tang toc gidi ngan manh mé vao nhing thang cudi nam dé dam bao cac du an vé dich ding han, ngan hang vaéi chi tiéu
tang trudng tin dung cao trong nam 2024 va du dia dinh gid hap dan. Va cudi cung la cdc nganh lién quan dén dau tu nhu Bat déng san, Vat liéu xay
dung, Ching khodan khi FED da chinh thdc ha lai suat diéu hanh, tU dé gidm ap luc lén ty gid, 1ai suat Viét Nam tao diéu kién cho cac hoat dong kinh

doanh, san xuat va thu hut cdc nguon vén dau tu tU nudc ngoai.
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I . BOI CANH THE GICI
1. Trién vong chung cua nén kinh té

thé gidi




1.1. TRIEN VONG KINH TE TOAN CAU TANG TRUGNG ON BINH NHUNG KHONG DONG DEU

Du bao tang trudng c6 su phan héa gilia cac nhém nudc khac nhau Du bao kém kha quan déi v8i nén kinh té cac nuéc Ién
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+ Theo cap nhat gan day cua cac té chic qudc t& nhu Quy Tién té thé gidi (IMF) va Ngan hang thé& gidi (WB), vién canh tang trudng GDP toan cau dudc du bdo van sé é muc tich
cuc, xuat phat tf su phuc héi manh mé trong hoat déng xuat khau clia cic nudc dang phat trién tai Chau A, dic biét 13 trong linh vuc cdng nghé, di kém v38i nhiing ky vong vé viéc giam
gid dau va su ho trg dén tu viéc trién khai manh mé nhiing chinh sach tién té ndi Idng cda cdc NHTW. Gan day nhat, WB cling d&d nang du bao tang trudng thé gidi 1&n thém 0.2% so Vai
muc cdng bé cla thang 1/2024, qua dé cang clng cé thém nhiing vién canh lac quan vé tang trudng kinh t& thé& gidi trong Ndm 2024 bat chap nhiing bat én vé tinh hinh dia chinh tri thé

gidi dang dién ra manh mé hon trong ndm nay.

+ Tuy nhién, vé téng thé tinh hinh, trién vong tang trudng kinh té€ gilta cac nudc hién dang cé xu huéng dan xen, dac biét khi vién cadnh tdng trudng clia cac qudc gia I8n nhu My va
Trung Quéc van dudc nhan dinh tudng déi md mit, xudt phat t& nhing cdng thdng thuong mai leo thang va tinh hinh 1ai sudt van duy tri 8 muc cao, di kém tinh hinh tiéu dung van hét
sléic am dam, qua dé gay nhing tac dong tiéu cuc dén cac nén kinh té ndi trén. Do d6, du bdo tang trudng déi vai cac nén kinh té ké trén trong ndm 2024 va 2025 van duy tri 8 muc kha
thap, phan anh trién vong khdng may lac quan, dac biét khi thi trudng bat déng san van con 1a luc can chinh ddi véi muc tiéu tang trudng 5% clia Trung Quéc. Chidng téi cho rang budc
sang nam 2026, kinh té toan cau, dac biét cac nudc I8n nhu Trung Qudc va MY sé cd nhiing budc phuc héi manh mé trd lai, dac biét khi chinh sach phuc héi dan dudc kich thich manh mé

han di kém v3i ngudén cung nang lugng dan dugdc dam bao, qua do thic day nhu cau tiéu dung va hoat déng céng nghiép trd lai da tang trudng clia cac nam trudc khdng hoang.



1.2. XU HUGNG RUT RONG VAN TIEP TUC DIEN RA G KHU VUC DONG NAM A

L , ) L S o Chau A van ghi nhan xu huéng ruat rong
e Tinh tU dau nam dén nay, dong von van lién tuc rdt khoi cac quéc gia

mMai ndi (khu vuc Bdng Nam A), dé vé cac quéc gia phat trién (thi trudng

My, Chau Au, Han Qudc).
doé Thai Lan bi rdt rong I8n nhat véi 2.95 ty USD, sau dé la Viét Nam vdi
222 ty USD. Tuy nhién, xu hudng rut rong cling da ha nhiét bdét so Vi S Korea .
thai diém thang 8 - ghi nhan muc rdt rong dat 5.18 ty USD. ndi l
ndia
« Céc nha quan sat thi trudng nhan dinh rang dong vén dang cd xu
hudng quay trd lai thi trudng ching khoan Trung Qudc sau khi nudc Indonesia I
nay cong bod gdi kich thich kinh té mdi, véi su can thiép tich cuc cla
. . . . , Malaysia
chinh phud Trung Quéc, dong von dau tu dang cé xu hudng dich chuyén Y ‘
trd lai thi trudng nay, tao ra ap luc rdt rong tai cac thi trudng khac trong Philippines

khu vuc.

+ Ngudc lai v8i xu hudng clia chau A, khu vuc MY, Chau Au tiép tuc ghi Vietnam

nhan lugng I8N vén ngoai dé vao do 1ai suat van duy tri 3 muc nén cao. Thailang
allan
Tinh trong 8 thang dau ndm, Chau Au da vust qua My ghi nhan ludng

von dé vao I8n nhat thi trudng vai 213 ty USD. Japan

Taiwan -

Chung t6i ky vong dudéi ap luc ty gia - 1ai suat da ha nhiét

do FED dao chiéu chinh sach, dong von toan cau sé quay China -
tréd lai manh mé hon 38 cac thi trudng mdi néi nhu Viét Nam
trong cudi ndm 2024 va 2025, -20000 30000 80000 130000 180000
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o 1.3. TINH HINH LAM PHAT MAC DU TRG NEN TiCH CUC HON 3 CAC QUOC GIA NHUNG VAN TIEM

AN NHIEU RUI RO

Lam phat tai My ti€p tuc ha nhiét Lam phat tai Chau Au da trd nén binh 6n so véi Tinh hinh lam phat tré nén tich cuc hon tai
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Nguédn: Fred, NBS, AseanSC téng hop

« Tinh hinh lam phat ti€p tuc ghi nhan tin hiéu ha nhiét tich cuc tai cac nén kinh té I8n trén toan cau vdi muc giam manh ké tU sau giai doan dai dich Covid - 19 va Chién tranh Nga -
Ukraine, qua dé phan anh nhiing né luc dang ké trong viéc diéu hanh chinh sach tién té cda cac NHTW trén thé gidi. Cu thé, My da ghi nhan su suy giam manh mé chua tiing cé ké tU giai
doan dai dich v3i muc CPI, CPI 16i va PCE 1an ludt 8 muc 2.5%, 3.2% va 2.6% va xuéng gan muc lam phat muc tiéu 2%. Cung véi dé, xu hudng suy gidm lam phat tai EU trd nén ngay cang rd

rang, qua dé phac hoa moét béi canh vi mé hoan hao déi véi ECB trong viéc tién téi ndi Idng chinh sach tién té sau su gia tang phi ma vé gid nang lugng trong ndm 2022.

+ Mac du téng thé tinh hinh lam phat da tré nén binh 6n tré lai, lam phat dich vu van duy tri dai ddng 8 muc cao di kém v3i nhiing tac déng dén t nhiing bat 6n chinh tri ngay cang gia
tdng, dac biét khi cudc bau cl tai My dang dén gan. Qua dd, chung tdi cho rang diéu nay sé tdc dong mot cdch manh mé va bat ngd dai vai lam phat, ti dé khién cho lam phat tréd nén ngay
cang nhay cam va kho kiém soat hon déi véi cac NHTW, dac biét trong giai doan cudi ndm 2024. Tuy nhién, vé dai han, ching téi cho rang, tinh hinh lam phat sé tién trién moét cach tich cuc,

dac biét khi nguén cung hang hda cé dau hiéu dan dugc dam bao va nhu cau dan dugc cai thién tét han tai cadc qudc gia sau nhiing chinh sach kich thich kinh t& manh mé gan day.

« Tai Trung Quéc, tinh hinh lam phat trong cac thang cia nam 2024 da trai qua nhiing thay déi tich cuc khi nén kinh t& nudc nay buéc ra khéi nhitng ap luc giam phat d& niang lén
nén kinh t& trong ndm trudc dé. Tuy nhién, muc lam phat hién tai 3 Trung Qudc van con 3 muc rat yéu khi lam phat déu 8 muc dudi 1% phan dnh tdm ly ngudi tiéu dung con rat than trong
di kém va3i viéc tam ly lo ngai vé bat 6n kinh té van con dn sdu. Nhin chung, ching tdi cho rang su suy yéu trong nhu cau tiéu dung sé chi dién ra trong ngan han, dic biét khi chinh phu
Trung Quéc dang va sé tiép tuc tung ra cac gdi kich thich tiéu ding manh mé hon bao gid hét nham thic day tiéu dung cling nhu gidm ganh nang ng vay clia ngudi dan cling nhu cla

doanh nghiép trong khoang thai gian 1vai nam sap tai.



1.4. CHINH SACH LAI SUAT TIEP TUC PUGC NGI LONG MANH TAY TAI CAC KHU VUC

Vién canh cat giam lai suat tai My tiép tuc dudc ky vong
Fed cat giam 50 diém phan tram trong thang 9/2024

Vién canh tich cuc vé cat giam lai suat cha FED trong tudng lai
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Nguén: FOMC, FRED, AseanSC tong hdp
Trong ngay 18/9, Cuc dii trit lién bang My Fed da céng bd cat giam lai sudt moét cach manh tay 8 muc 50 diém phan tram, qua d6 dua |3i suat chinh sach dao déng tu trong

khoang 4.75 - 5%. ©ong thai nay dugc Fed dua ra nham thuc day su trd lai cla thi trudng lao ddng nudc nay sau khoang thai gian tram 1dng do muc 1ai sudt cao, qua dé thuc day
suU tdng trudng tra lai trong hoat déng san xuat céng nghiép va tiéu dung.

Fed ciling du bdo sé& cé 2 lIan cat giam 25 diém co ban vao ndm 2024 va sau hon véi 100 diém phan tram vao ndm 2025 theo biéu dé dotplot két hdp vai gid vang tiép tuc
tdng cao, qua do thé hién ky vong vé viéc Fed sé cat gidm sau |ai sudt ¢ ban hon nlfa nham thuc ddy hoat déng tin dung, dac biét khi viéc ¢t gidm 50 diém dugc cho rang van

chua cé nhiéu du dia cho tang trudng tin dung nudc nay khi nhiéu doanh nghiép va hd gia dinh van chua sdn sang di vay thém vi ndi lo gdnh nang chi phi vay ng van con I6n
khi 18i suat van duy tri 3 muc cao so v8i cac nam trudc do.



1.4. CHINH SACH LAI SUAT TIEP TUC PUGC NGI LONG MANH TAY TAI CAC KHU VUC

3.2. Chinh sach ndi I1dng tai Chau Au, Anh va Trung Qudc dién ra manh mé

Lai suat ti€p tuc dudc ndi Idng tai Chau Au va Anh trong T9/2024

Lai suat chinh sach vita dugc cat giam manh mé xuéng muc 3.65% tai Chau Au
o trong thang 9 via qua, danh dau lan ha lai suat thd 2 trong ndm 2024 cla ECB
nham culu trg nén kinh té dang gap khoé khan khi lam phat da xuéng muc thap nhat
4%

trong 3 ndm vla qua. Bén canh dé, BOE ciing tuyén bé cat giam lai suat 1an dau
3.65%

tién trong 4 nam vdi viéc cat giam 0.25% lai suat co ban. Diéu nay dugc ky vong sé
2% . L a <y . a
’ gilp vuc day hoat dong doanh nghiép, va qua dé giam that nghiép va kich thich tiéu
0% / \ dung khi lam phat dd xuéng gan méc muc tiéu 2%.
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Trung Quéc manh tay cat giam lai suat trong T9/2024 + Bén canh dé, PBOC ciing céng bé nhitng ho trg l1ai suat déi véi thi trudng bat
5% 18% dong san khi cong bé viéc cat gidm l3i suat cho vay trung han tai quéc gia nay 3
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0o, 16ng khi van cén nhiéu du dia chinh sach déi véi viéc cat giam Iai suat trong thdi
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tri 8 muc cao, qua dé bd trg cho chinh sach tién té dang gap nhiéu khé khan.
Ngudn: ECB,BOE, PBOC, AseanSC téng hap 10



1.5. BAT ON PIA CHINH TRI CO XU HUGNG GIA TANG TRG LAI TRONG CUOI NAM

Gia vang gia tang manh mé phan anh tam ly than

Chi s6 bat 6n dia chinh tri d 5 xu hud ia tang trd lai va 6i nam 2024 . -
i s6 bat 6n dia chinh tri dang cé xu ng gia tang trd lai vao cudi nam O T B CE,
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Nguén: WUI, Investing, AseanSC tong hop

Bat 6n dia chinh tri toan cau dang cé xu huéng leo thang mét cach manh mé, dic biét trong giai doan gan day va dang ngay cang trd thanh néi lo chinh d&i vai tdng trudng kinh té toan cau. biéu
nay dugc phan anh mot cach rd rét théng qua chi sé bat n dia chinh tri toan cau, dugc do ludng théng qua tan sudt xuat hién cac cudc cang thang dia chinh tri tai tiéu dé clia 10 t3 bdo I8n nhat hién

nay.

Cac cudc chién tranh quan su dudc nhan dinh cé thé bung phat bat c lac nao trong giai doan cudi ndm 2024, dic biét tai khu vuc Trung Déng, dién hinh I3 su leo thang cing thing giita Iran
va Israel ngay cang day Ién nhing lo ngai leo thang lién quan dén bat én dia chinh tri thé gidi, do dé c6 thé lam tram trong hon van dé an ninh lugng thuc, nang lugng toan cau di cung vdi dé |a bat

én ty gid, lam phat, qua dé anh hudng nghiém trong tdi tdng trudng kinh t& toan cau, dac biét khi cudc chién gitta Nga-Ukraine van dang duy tri tinh trang khéc liét.

Chung t6i nhan dinh rang, nhitng bat én dia chinh tri, c6 thé leo thang manh hon trong giai doan cudi nam 2024, dic biét khi cuéc bau ci Téng théng My dang dén gan. Biéu nay dudc nhan
dinh sé& co6 thé anh hudng téi chinh sach thusgng mai va quan su hién tai cia Hoa Ky, qua dé tac dong khdong nho téi tang trudng kinh té toan cau ndi chung va dudc nhan dinh sé cé tac dong khong

nho dai véi nhiing leo thang mdi trong dién bién cda cudc chién tranh thugng mai My - Trung.

Tuy nhién, theo Invesco, bat 6n dia chinh tri gilta cidc nuéc, tiéu diém la Trung Qudc va Hoa Ky sé tao ra co hdi cho cac nuéc maéi néi va dang phat trién thuan Igi vé méat dia ly bao gém Viét
Nam trong viéc hudng Igi t thu hit ngudn vén dau tu, thic day hgp tac déi bén gilta cac céng ty, tdp doan chuyén sang nham tranh nhiing tac déng lién quan dén cudc cang thang thuosng mai, dac

biét khi gid vang lién tuc ghi nhan su gia tdang manh mé trong vai ndm gan day phan anh tam ly than trong cla nha dau tu T



1.5. BAT ON DPIA CHINH TRI CO XU HUGNG GIA T

Leo thang cing thang tai Trung Pong tac ddong téi gia dau thé

~

NG TRO LAl TRONG CUOI NAM

gidi

Israel - Hamas Israel -
Hezbollah|
98 Iran tan céng Israel
bang tén Ilfa va may
bay khéng ngudi lai.
s o e e Gia dautang1.21%  Thu tudng Israel Israel am sat thanh
% bénh vién Iéngtai v Ecgabulinh
Dai Gaza ’ gial tan nol cac Hamas Ismali Iran ban 181
I e chién tranh. Haniyeh. qua §én Itia vao
- gl v°\ Gia dau tang 2.17% Gia dau ting 3.78% Isra
Gia dau tang
Israel Bat dau tan 3.43
cong vao Rafah.
83 Gia dau tang 2.23%
5 Chién tranh bat dau Israel tan céng dai
noé ra gilra Israel - s quan Iran tai
T Damascus, Sysria. Israel khéng kich
Gia dau ting 1.47% Gia dau tang 1.74% 48h vao Dai Gaza TR
73 nham vao 2 thu linh e £ S U D
Hamas. cong 1thu linh cua
A e Hezbollah.
Gia dau tang 1.59% O e
9 ° Gia dau tang 1.49%
68
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+ Gia dau thé gidi da cé dau hiéu leo thang trd lai trong dau thang 10/2024 khi Iran chinh thic tdn cdng bang tén IUa vao Israel. Diéu ndy dudc du doan sé gay nhing leo

thang mdi trong cudc chién tranh gila Israel va cadc qudc gia Trung Bong, gdy bat 6n [én tinh hinh dia chinh tri toan cau, qua dé tao ap luc [én gid dau clng nhu lam phat toan
cau. Tuy nhién, ching tdi nhan dinh rang cdng thang & khu vuc Trung DBéng sé chi leo thang trong ngdn han va binh 6n dan vé trung han, dac biét khi cac quéc gia c6 xu hudng
tap trung hon vao phuc héi thusng mai cling nhu dam bao su 6n dinh cla tinh hinh lam phat va an ninh ndng lugng, qua dé nham muc tiéu thic day va phuc hoéi tdng trudng

kinh t& sau nhing ap luc chinh tri-xa hoi cda cac nam trudc dé.



1.5. BAT ON DPIA CHINH TRI CO XU HUGNG GIA TANG TRG LAl TRONG CUOI NAM

Gia hang héa thé gidi c6 xu hudng bién déng khé luéng
Gia hang héa thé gidi cé xu hudng gia tang trd lai trong thang 9 & tat

ca mat hang

Chi s6 gia cac nhién liéu cong nghiép toan cau cé xu hudng dan

xen trong thang 9

180 . . 300
Chién tranh Nga - Ukraine <+—— 290
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Jan-24
Apr-24
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Chi s6 gid san pham céng nghiép toan cau (Trai)
= Chi s6 gid kim loai toan cau (Trai)

= Chi s gid nang lugng toan cau (Phai)

Ngudn: NBS, FAO, Fred, AseanSC tdng hdp

Bat chap lam phat lién tuc xu huéng suy giam, chi sé gia hang héa tiéu dung toan cau van thé hién nhitng xu huéng bién déng khé ludng, dic biét khi chi s6 gia thuc pham
toan cdu clia cdc mat hang cé xu hudng vut tang trd lai trong thang 9, phan dnh nhiing tac déng tiéu cuc dén tu nhiing xung dot dia chinh tri van dang dugc duy tri 8 mét muc cao

di k&ém vai hién tugng thdai tiét EL Nino, dan dén su suy gidm trong hoat déng san xuat va tao ra su thi€éu hut trong ngudn cung va tao dong luc gid day déi véi gid hang hoa trén
toan cau. Biéu nay c6 thé dan dén rdi ro lam phat quay trd lai trong thdi gian tdi.

Chi s6 gia nhién liéu cdng nghiép va ning lugng toan cau tiép tuc cé xu huéng dan xen nhung chu yéu van la xu huéng giam, dic biét khi Trung Quéc — thi trudng san xuat va
tiéu dung hang dau thé gidi van dang phai déi mat véi nhiing ap luc nang né xoay quanh su suy gidm trong hoat déng céng nghiép va tinh hinh tiéu dung am dam di kém vdi thi
trudng bat déng san con nhiéu khé khan. Gan day nhat, gid nang luong gan day co xu hudng leo thang manh mé do cang thang tai Trung Déng leo thang, tuy nhién chung téi
nhan dinh rang gia dau sé binh 6n trd lai trong trung han khi nguén cung dau dan dudc dam bam do cac trién vong vé ma réng clia ngudn tai Libya cling nhu Opec+ vao cudi nam.
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I . BOI CANH THE GICI
2. So sanh cac yéu to kinh té trong 2

cudng quoéc My va Trung Quoc




2.1. TINH HINH TIEU DUNG KEM KHA QUAN DO NHUNG LO NGAI VE TINH TRANG LAM PHAT

QUAY TRO LAI

Tang trudng ban lé tai My va Trung Qudc khéng may kha quan (% YoY)

65%
55%
45%
35%
25%
15%
5%
-5%
-15%
-25%

Jan-18

Apr-18

Jul-18
Oct-18
Jan-19
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Niém tin cua ngudi tiéu dung ngay cang suy giam
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Hoa Ky e==Trung Qudc

Nguén: US Census, NBS, AseanSC téng hagp

Apr-24

Apr-24

2.1%

2.1%

Jul-24

Jul-24

Méc du tinh hinh lam phat da dugc cai thién mét cach dang ké ké tu dau
nam 2024, ting trudng ban Ié tai My va Trung Quéc van khong may kha
quan so v3i cac thang trudc doé khi ghi nhan & cung mét muc tédng trudng
2.1% YoY do nhing lo ngai vé lam phat van tang cao.

Bén canh dé, tinh hinh tai chinh cia ngugi tiéu dung da bi anh hudng
tram trong bdi lam phat, qua dé thuc day chi tiéu cua khach hang tap trung
vao cac mat hang gia ré va dan dén su suy giam dang ké trong tang truang
doanh s6 ban Ié hang hda cla cac cong ty, thé hién luc cau tiéu dung con rat
yéu trong ngan han.

Pac biét, xu huéng suy giam niém tin trong ngudi tiéu dung cang tré nén
manh mé hon bao gid hét tai Trung Qudc khi gid hang hda duy tri 3 muc
cao do ngudn cung hang hda lién tuc suy gidam va gay ra tinh trang day gia
(Cost-pushed), dan dén tam ly e ngai ddi véi viéc mua sdm hang hda duy tri &
muc cao, dac biét khi thu nhap van khdéng cé xu hudng cai thién, di kém vai
tinh trang that nghiép ti€p tuc tdng cao tai cadc thanh phd Ién.

M&i nguy hon hon hét déi véi tinh trang tai Trung Quéc la tinh trang lam
phat cé thé tu trd thanh mét véong xoay ting gia manh mé hon trong cudi
nam khi ky vong clia hd gia dinh suy giam va cat gidm chi tiéu, tao ra mot
vONg xo0dy sa thai va cat gidm hoat ddong doanh nghiép va day lam phat trd
nén tdng cao. Tuy nhién, ching tdi cho rang xu hudng tiéu dung sé dudc cai
thién hdn trong nam 2025 va 2026 khi nhing kich thich chinh sach dugc
trién khai manh mé hon bao gid hét, qua doé tac dong tich cuc lén hoat dong

doanh nghiép ciing nhu tinh trang lac déng tai nudc nay.



2.2. HOAT BONG CONG NGHIEP VA TINH HINH LAO DPONG GAP KHO KHAN

Hoat dong cong nghiép duy tri am dam trong thang 9
Hoat déng san xuat cong nghiép tai cac quoc gia duy tri 8 muc thap khi PMI déu  Lugng don dat hang mdi suy giam manh mé tai My va Trung

dugdi 50 diém trong thang 9 Quoéc so V@i giai doan dau nam
65 73
63 68
61 63
59 =
57
53 48.9
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53
49.8 43
o 44.6
49 38
“ 473 33
45 28
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=S PM| e==PM|Trung Quoc = Trung Quoc Hoa Ky

Nguoén: NBS, Investing, AseanSC tdng hap

+ Hoat ddng cdéng nghiép cac quéc gia I8n trén thé gidi tiép tuc duy tri tinh trang am dam trong thang 9 khi chi sé6 ngudi mua hang (PMI) déu lan ludt duy tri 8 muc duéi
50 diém, phan anh su tri tré trong hoat déng san xuat va céng nghiép xuat phat ti nhing tac déng tiéu cuc dén ti madi trudng kinh té vi md bao gom bién déng lam phat, bién

doéng ty gia di kém vai thi trudng tiéu dung suy y&u gay suy giam bién Igi nhuan doanh nghiép, qua do dan dén su suy gidm manh mé trong hoat déng san xuat.

« Bén canh d6, lugng don dat hang ghi nhan muc thap lién tuc so véi giai doan dau nam tai My va Trung Qudc, thé hién su sut giam manh mé trong hoat déng san xuat clda
2 nén kinh té ddng dau. Tram trong hon, bat chap nhu cau lién tuc suy giam, cdc nha san xuat van phai déi mat véi chi phi dau vao 3 muc cao di kém vai cudc phi van tai gia
tdng, qua dé gia tang ap luc han nita ddi véi hoat ddng san xuat, dac biét khi tiéu dung van con kho khan.

+ Diéu nay thé hién nganh san xuat céng nghiép, tap trung tai cic quéc gia I8n trén thé gidi dang ddi mat véi nhiing khé khan, va thach thuc to I8n xuat phat ti bat én dia
chinh tri, qua do tac ddong tiéu cuc dén hoat ddng tiéu dung cling nhu nhu cau chung clia Nnén kinh t& thé gidi cling nhu trién vong kinh t& toan cau. Tuy nhién, chdng téi cho
rang xu hudng tdng trudng cdng nghiép sap téi sé phuc hoi trd lai sau nhing kich thich manh mé hon cia NHTW trong viéc cat giam ganh nang ng vay di kém vai su binh én

doéi véi gia nguyén liéu dau vao sé thuc day bién Igi nhuan clia doanh nghiép, dic biét khi hoat déng céng nghiép dan budc vao mua cao diém cudi nam.



2.2. HOAT PONG CONG NGHIEP VA TINH HINH LAO BONG GAP KHO KHAN

Tinh hinh lao déng van chua cé xu hudng cai thién

That nghiép ngugi tré cé xu hudng gia tang trd lai tai My That nghiép ngudi tré gia tang manh mé tai Trung Quéc
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+ Tilé thap nghiép cua ngudi tré tai Trung Quéc va My hién dang duy tri 8 muc thap so vaéi lich su truéc dé, tuy nhién xu huéng trong vai thang gan day dang ghi nhan da
ting trudng manh mé tré lai trong ti 1é that nghiép, phan anh xu hudng cat giam lao ddng mét cach manh mé khi hoat déng doanh nghiép suy giam do bién Igi nhuan thap,

XUat phat tU thi trudng tiéu dung am dam di kém véi gdnh nang tai chinh van @ muc cao.

+ Di kém véi xu huéng thap nghiép gia ting trd lai, thu nhap kha dung cua ca nhan tinh ciing ghi nhan su sut giam tai 2 thi trudng tiéu dung I8n nhat thé gidi 1a My va Trung

Québc cung thu nhap téi thiéu van khéng ghi nhan nhiing su gia tdng, qua dé anh hudng nghiém trong tdi hoat ddng san xuat va tiéu dung trong nudc, cling nhu qudc té.



I Il. KINH TE Vi MO VIET NAM
1. Tinh hinh kinh té Vi moé Viét Nam
Quy 111/2024




BAT CHAP YAGI - TANG TRUGNG KINH TE TRONG QUY 3 TiCH CUC HON MOI DU POAN

GDP Quy lll ghi nhén téc dd tang trudng cao nhat ké ti dau nam 2023
+ Vugt qua nhitng tac déng tiéu cuc tl siéu bao Yagi, nén kinh t& Viét Nam van

h ghi nhdn muc tang trudng an tudng trong quy 3/2024. Vi mUc tang truéng GDP
14 - dat 7.4% - cao nhat ké tU dau ndm 2023, ti dé dua tdng trudng GDP 9 thang dau
9 nam 2024 dat 6.93%, cho thay slc bat manh mé clda nén kinh té.
7.51

4 . + Cau phan déng gép I8n nhat (3.39 diém phan tram) vao tiang trudng quy la céng
; nghiép - xdy dung v3i téc dd tang trudng riéng dat 9.11% svck, theo sau la khu vuc

dich vu (déng gdép 3.25 diém phan tram) véi mdic tang trudng dat 7.51%. Khu vuc
-6 noéng, lam nghiép va thuy san chiu anh hudng nang né cuda cdn bdo sé 3, do do ty

trong va toéc dd tang trudng déu giam svck, [an lugt dat 10.4% va 2.58%, so v3i muc

DDNDDOOOONOONNN0000 T TN NNNNMMMM N 04 \/2 % ¢
R R R R R R R A R R R R 10.64% va 3.72% cla quy 3/2023.
AN AN AN ANANNN ISR NANANNIAIAAAAAANQ AR
0QRReRR900RR0REeORRTO3890039808 ,
RIS N N A « Nh& muc tdng trudng chung an tudng trong Quy 3, ngay 07/10 tai phién hop Chinh
GDP N&ng-LAm-Thuy san Cong Nghiép-Xay dung  =====Dich vu

pha thudng ky thang 09/2024, Tha tuéng dat muc tiéu téc dé tang truéng GDP

Khu vuc céng nghiép la ddng luc tidng trudng chinh tron uy 3 , . , . .
: g nghiep °ng Tt 9 g 9 Quy ca ham 2024 khoang trén 7%, trong dé tang trudng quy 4 dat tu 7.5-8%..
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1 . .
Pong thuan véi muc tiéu cia Chinh phu, ching téi du bdo trong Quy 4 nén kinh
9
té c6 nhiéu kha niang dat dugc muc tiéu trén khi ngoai khu vuc cdéng nghiép vén
7 rat tich cuc, 2 khu vuc con lai la ban & dich vu va néng 1am nghiép déu cé nhiing yéu
3.25 . . . . . .
. 36 313 t6 gitp ky vong phuc hdi trong quy cudi ndm nhu: (1) Du lich quéc té va nhu cau tiéu
1.96 2.66 x ’ ey 2
3 dung tang vot dip Ié hdi cudi nam (2) Néng nghiép quay trd lai mUc tang trudng 6n
232 290 195 2.69 3.02 3.39 ] o . ~ R . B A . . -
1 : : dinh sau khi da dugc khac phuc nhing hau qua sau bao. Su cdng hudng déng thdi

0.26 033 042 0.41 0.40 0.48 0.32 034 027
1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023 2Q2023 3Q2023 4Q2023 1Q2024 2Q2024 3Q2024

tU cd 3 cau phan dugc ky vong sé thuc day dot pha cac hoat ddéng dau tu, san xuat,
xuat khau va tiéu dung ndi dia, qua dé gép phan vao viéc hoan thanh muc tiéu tang
ENO6Nng-LAM-Thly sdn  mCéng nghiép  mDich vu trudng GDP d3 dé ra.
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Nguédn: GSO, AseanSC téng hop



1.1. BUT TOC TA PHI - KHU VUC CONG NGHIEP SAU NHIEU KY CO GANG DA VUCT QUA

DICH VU, PONG GOP NHIEU NHAT CHO TANG TRUGNG GDP QUY 3

GDP cau phan cong nghiép: Ché bién ché tao, Cung cap nudc .. ting manh * Hoat déng céng nghiép trong Quy 3 ghi nhan téc d6 ting trudng manh
mé dat 9.11%, trong dé linh vuc Céng nghiép ché bién - ché tao déng vai

20 53 tro dau kéo ddi vai tang trudng chung cua toan nganh trong Quy 3 véi
15 muc tang tich cuc 11.41% svck, theo sau la Khu vuc cung cdp nudc & hoat

.41

10 déng xU ly rac thai dat 14.33%.

8.06
7.09
+ Trién vong tang trudng cua nganh céng nghiép trong nhiing thang
-7.09
= cudi nam du kién dudc cing c6 bdi nhiing tin hiéu tich cuc tu phia
10 doanh nghiép. Cu thé, 40,5% doanh nghiép du bao Iudng ddn dat hang
-15 ¢ .-
sé tang, trong khi 41,8% doanh nghiép ky vong sadn lugng san xuat sé tiép
,\orJ’ tuc ma3 rong. Diéu nay cho thay khu vuc cong nghiép sé tiép tuc dong
vai trdo quan trong, la dong luc thic day tang trudng kinh té€ trong giai
Khai Khodng e Cong Nghiép ché bién, Ché ta0 e S3n xuat va phan phdi dién Cung cdp nudc; hoat déng xU ly rac thai Xay dung doan Quy 4.
Nguédn: GSO, AseanSC téng hop
Du bao cliia GSO vé ting truédng don dat hang toan nganh céng nghiép ché Khai lugng san xuat toan nganh céng nghiép ché bién - ché tao dudc nhan
bién - ché tao lac quan vé su gia tang lugng don dat hang trong Q4/2024 (%) dinh gia tang trong Q4 bdi cac doanh nghiép (%)
50 W4 o 45 41 418 418
45 40.5 40 36.9
40
35
25 333 -
30
25 22.6 25 22.1
20 16.2 20 16.4
15 15
“; 10
0 5
Quy 11/2024 so véi quy 11/2024 Quy 1V/2024 so véi quy 111/2024 0
Quy 11/2024 so v&i quy 11/2024 Quy IV/2024 so véi quy 111/2024
mTang ®mGil nguyén mGiam ETang mGidnguyén = Gidm 20

Nguén: Bdo cdo xu hudng sdn xudt kinh doanh nganh céng nghiép ché bién, ché tao va xGu dung Quy Il va du bdo Quy IV ndm 2024



1.2. DICH VU CHiINH THUC HUT HOI SAU THOI GIAN TANG TRUGNG AM DAM, MAT V| TRi DAN

PAU

Tang trudng dich vu Q3 sut giam ro rét (%)

70 10
s 5 93 s 88 5 + Tang trudng tong muc ban Ié hang héa va dich vu trong Quy 3 ghi
60 A 82 A 84 8 nhan muc ting trudng 8.4% svck (thap han muc 9.1% trong Quy 2)
50 A 73 7
6 « Tang trudng cua nganh dich vu trong quy 3 da bi kim ham dang ké bdi
40
5 su yéu di cla khu vuc dich vu luu trd, an uéng va du lich I hanh. Cu thé,
30 4 hai Iinh vuc nay chi tang trudng lan Iudt 10,3% va 11% so v&i cung ky nam
20 3 trudc, thap han nhiéu so véi muc tang trudng 16,3% va 29,4% cla quy 2.
2
10 x . .5 5 N . N
- 1 . Nguyén nhan chinh dan dén su suy giam chung cuda nganh du lich la do
0 0 lugng khach qudc té dén Viét Nam trong quy 3 giam manh. Cu thé, chi
2Q2023 3Q2023 4Q2023 1Q2024 2Q2024 3Q2024
) . ~ cd 3,87 triéu ludt khach quéc té dén Viét Nam trong quy nay, thap hon
Béan |é hang hdéa ' Dich vu luu trd, an uéng mDu lich IG hanh mDich vu khac A TONG SO . i
dang ké so v8i con s6 4,19 triéu ludt khach cua quy 2 trudc dé.
Ludng khach du lich quéc té Q3 sut giam manh (triéu ngudi)
5.00 4.64 . . C o . , )
450 419 Chung téi cho rang su yéu di cua khu vuc dich vu chi mang tinh thdi
4.00 3.7 387 diém va dong thai cung su kién siéu bdo Yagi dé bd trong thang 9 anh
3.31
3.50 287 hudng lén tang tudng cta khu vuc nay.
3.00 2.69 ‘
250 Trong quy 4, khu vuc dich vu dudc ky vong tang trudng tich cuc trd lai
178 A e aa y , C
200 127 va thé hién tét vai tro la dong luc tang trudng quan trong cho toan nén
1.50 . ’ . o s . . e e ..
100 kinh té, dac biét khi mua cao diém khach du lich quéc té di kem véi su
0.50 I gia tang chi tiéu trong ngudi dan trong cac dip |1& I8n cudi nam.
0.00

3Q2022 4Q2022 1Q2023 2Q2023 3Q2023 4Q2023 1Q2024 2Q2024 3Q2024
21

Nguén: GSO, AseanSC téng hdp



_M 13 NONG - LAM NGHIEP GAP “BAO BENH” B3I CON BAO YAGI, CHUNG KIEN SUY GIAM

MANH ME TRONG QUY VUA QUA

Thiét hai udc tinh cua bao Yagi tai Mién Bac va ti I1é thiét hai so véi 9 thang Gia thit Ign va tdm su tang manh trén toan quéc trong thang 9

. Hoa Cay an Thuy san Gia stc Gia cam e ?9%
ST ), ?::; qua (ha) (I6ng be) (con) (con) 68000 66833 70
63000 250
230
53000 212.5
Thiét hai 284.472 61.114 39.188 ~11.000 ~44.000 ~5.800.000 52000 190
170
48000 150
Tile thiet FRARRRERERRRRRRIIII I
th;\:;sz%) 28.54%  5.97% NA NA NA NA g§§§§§§§§§§§g§§§§§§§§§§§
==Cia Ign hai toan quéc (VND/kg) (Trai) Tom su (Nghin VND/Kg) (Phai)
Gia gao TPXK trong nudc duy tri su binh 6n bat chap nhiing tac déng cua bio Yagi
Nghin VND/kg . Siéu bao Yagi da gay ra thiét hai niang né cho nganh néng nghiép trong
16 thang 9. Con bdo nay da tan pha hon 284 nghin ha IGa, pha hiy hon 11.000 16ng
15 bé& nudi trong thuy san, gay thiét hai I8n vé gia sic va gia cam ndi chung.
14 - Nh{ng thiét hai nay anh hudng nghiém trong dén kha nang tai dan va canh tac
13 clia ngudi ndbng dan, tu doé tac déng tiéu cuc dén tang trudng chung clia nganh
- ndéng nghiép.
. Do do6, gida cac mat hang nhu thit Ign va tdom ghi nhan mic tang manh mé
! trong thang 9, véi muc tang 4.97% va 16.7% so v3i thang trudc do, qua dé kéo
10 gidm muc tang trudng toan nganh khi nguén cung bi anh hudng nghiém trong
9

di kém vai chi phi sdn xuat tang cao manh mé.

Oct-22
Nov-22
Dec-22
Jan-23
Feb-23
Mar-23
Apr-23
May-23
Jun-23
Jul-23
Aug-23
Sep-23
Oct-23
Nov-23
Dec-23
Jan-24
Feb-24
Mar-24
Apr-24
May-24
Jun-24
Jul-24
Aug-24
Sep-24

Trai lai, gid gao té van duy tri 8 muc thap va khéng ghi nhan su gia tdng toan
nganh ndéi chung bat chap nhiing anh hudng cla bdo Yagi do ngudn cung tai

Nguén: GSO, AseanSC téng hap khu vuc phia Nam van dudc duy tri mét cach én dia.



I Il. KINH TE Vi MO VIET NAM
2. Tinh hinh kinh té Vi mo6 Viét Nam
thang 9 va 9 thang 2024




2.1. CONG NGHIEP cO MUC TANG TRUGNG AN TUGNG V31 PONG LUC CHINH VAN DEN TU CHE

BIEN CHE TAO

Ludng don dit hang suy giam trong thang 9 do anh hudng tu siéu bao Yagi tuy nhién chi sé san xuat céng nghiép van
ghi nhan muc tang truédng an tudng, dac biét é khu vuc ché bién ché tao

+ Sau 5 thang duy tri tang trudng, PMI thang 9 giam xuéng duédi ngudng
Ludng don dat hang bi anh hudng nghiém trong bdi bdo s6 3 50, chi dat 47.3 diém - muc thap nhat ké tif thang 1 ndm ngoai, tir dé bao
60
50
40
30
20

hiéu cac diéu kién kinh doanh giam so véi thang trudc vao thai diém cudi
quy 3 sau khi da cé mdt giai doan tdng trudng manh. Mua I18n va |0 lut dan
dén déng clia tam thdi cac hoat déng kinh doanh va gay khé khan cho khau

van chuyén. Pong thdi, su tan pha vé ca sd vat chat nang né khién céc doanh

10 nghiép mat moét thai gian dé phuc hdi, do dé nhu cau vé don dat hang trong
0 -25 < ~ .5
ngan han sé suy giam.
P02 22g SR FARANYNNRRRY YN S nenEERe
5 5 B s 5 b . = . c 5 5 O : L = "l' : L = “—I’ : L= oy . 2 =~ . 2 1% ~ 2 ) °n ~ e > z
;,%%.—3,8,1,%%38&2382%38&%38%%%38%%%3 + Th&i diém thap diém don dit hang + anh hudng siéu bido Yagi la cac
PM| —_—Ip nguyén nhan chinh khién PMI thang 9 suy giam. Ching téi ky vong day chi
SdNad san Xuat aia t3 & 2 o A e s N
Hoat dong san xuat gia tang manh mé trong thang 9 (%yoy) la hiéu Ung tam thdi sau anh hudng clia siéu bao va hoat ddng san xuat, kinh
22
doanh sé dan héi phuc vao cudi ndm hodc dau nadm tdi khi nhu cau trong
17
NUdc tiép tuc tang trudng can Tét va nang luc xuadt khau tiép da tang trudng
12
dai han..
7
5 + Chi s6 san xuat céng nghiép (lIP) trong thang 9 ghi nhdn mic ting
7 trudng 10.84% svck, cao hon muc 9.5% cla thang 8 trudc doé bat chap su suy
8 yéu trong lugng dan dat hang suy gidm do anh hudng tiéu cuc cla bio Yagi.
-13 « Khu vuc cdng nghiép ché bién, ché€ tao ti€p tuc déng vai tro la luc day
-18 chinh d6i véi tang trudng cua IIP chung toan nganh céng nghiép véi muc
SO RN S LS | QR { SR N RN I VA A T S SN SN Ve L .
5’2’0/ ‘@" é\/z;\' ~ %QQ' eO\\’ & V@ﬂ V@\Y N 9Q,Q’ eOA’ 57’(\, V@’ é@’ ~ %QQ’ tang manh mé 13.1% svck, vugt tréi so v8i muc 10.6% so vadi thang trudc do.
=+ = lIP khaikhoang IIP Cong nghiép ché bién, ché tao Bén canh dé IIP khi vuc Cung cap nudc, hoat ddong quan ly va xd ly rac thai
IIP San xuat va phan phdi dién IIP Cung cap nudc; hoat déng quan ly ~ . A - < >
Va xit Iy rac thai, nudc thai clng ghi nhan muc tang trudng 15.24%.

1P

24

Nguén: GSO, AseanSC téng hop



2.2. XUAT NHAP KHAU GIAM NHIET SO V3l THANG 8 DO PA QUA MUA CAO PIEM

Tong kim ngach XNK giam trong thang 9 sau 2 thang tang vugt dinh, tuy nhién van nam trong xu hudng ting trudng dai han

Téng kim ngach XNK giam trong thang 9 tuy nhién nhin chung van nam trong
xu hudng tang trudng lién tuc

«  Trong thang 9, tdng kim ngach xuat nhap khau dat 65.8 ty USD, ting

70,000 7.33% svck nhung giam 6.32% so véi thang 8 trudc dé. Nguyén nhan do
65,000 . . . . .5 . 5 . N
60,000 giad tri xuat khau va nhap khau déng loat giam, lan lugt ¢ muc 9.41% va
53'888 3.93%. Tuy nhién, nhin chung hoat déng xuat nhap khau van nam trén xu
45,000 hudng tang trudng dai han xuyén sudt cac nam.
40,000
35,000 ~
30,000 +  Mac du CCTM thang 9 van xuat siéu 2,29 ty USD, nhung muc thing du
25,000 . . - . . . R . e
©DO0DNN00 020 ANNFNIYIYIRNINRBIISN nay da giam dang ké so véi thang trudc. Nguyén nhan chu yéu la do
R T IRt i U D U L ., : , o )
;,%%38;,%%38;)%%3,82%385%285%38&%3 xuat siéu cla khu vuc FDI gidm manh, chi dat 3,84 ty USD so v&i 5,7 ty
CCTM thang 9 van xuat siéu nhung muc thing du da giam dang ké so véi thang trudc USD cua thang 8. Ben canh do, khu vuc kinh té trong nudc tham hut 1,5

ty USD, cao hdnh muc thdm hut 1,17 ty USD cla thang 8.

st +  Kim ngach nhiap khau hang héa thang 9/2024 dat 31,76 ty USD, giam
3,000 5,9% so véi thang trudc. Trong do, khu vuc kinh té trong nudc dat 10,94
ty USD, giam 10%; khu vuc cé vén dau tu nudc ngoai dat 20,82 ty USD,
{000 giam 3,6%. So v3i cung ky nam trudc, kim ngach nhap khau hang hoéa
-7.000 thang 9 tang 11,1%, trong dé khu vuc kinh té trong nudc tang 8,4%; khu
vuc c6 von dau tu nudc ngoai tang 12,5%.
-12,000
22222222 TITTFTHITFTIIZIIRI I
8238558385583 88283888338¢88338585%3
CCTM khu vuc FDI Bl CCTM khu vuc trong nudc —CCTM

Nguén: GSO, AseanSC téng hop 25



2.3. DICH VU SUY YEU RO RET TRONG THANG 9: DAU HIEU NGUY HIEM???

Céac cau phan Ban lé - dich vu cung chung xu hudng suy giam trong thang 9/2024
Téng muc ting trudng ban Ié hang héa ti€p tuc am dam trong T9/2024

600 80 + Téng muc ban Ié hang héa va dich vu trong nuéc tinh riéng thang 9 dat
=00 0 muc 538.77 nghin ti VND, ting 7.63% svck va ting 1.23% so véi thang
trudc dé, qua dé danh dau thang thu 2 lién tiép toc d6 tang trudng dudi 8%
400 40 ké tU thang 10/2023 va déng thai thdp hon téc ddé tang trudng trung binh
300 20 trudc giai doan Covid — 19 v8i muc trén 10%.
200 7.630 + Trong dé, déng luc ting trudng chinh van dén tiu ting trudng dén tu cau
100 -20 phan ban Ié hang héa véi muc ting 7.7% svck, tudng dudng muc 7.46%
0 -40 cua thang truéc, qua dé dong gop 5.89% trong tang trudng chung.
2222222233833 0883388 RRRSYS
58385838553 858%37 855338585385 53 . DPéng thdi, cic ciu phan khac déu thé hién su am dam ré rét va thé hién

Téng muc ban Ié hang hoéa va dich vu su suy giam dang ké so véi cac thang trudc dé, dic biét déi véi cau phan
——Tang trudng tdng muc ban lé hang hda va dich vu (%-cot phai)

Pdéng gép vao tang trudng chung cua cac cau phan Ban lé - dich vu dich vu luu tra an uéng va du lich I hanh, qua d6 déng vai tro chinh déi vai

mBanlé hang héa  mDichwvuluutrd, anudng  mDulich [T hanh - Dich vu khac su tri tré cla toan nganh ban Ié trong thang 9, xuat phat tU su suy giam
10%

1.48%

596 trong lugng khach du lich néi dia khi mua cao diém qua di va mua khach

1.09% 0.98% 0.93% 113%

0.65%

8% qudc té chua dén.
(¢}

0.94% 0.76%

6% Ching téi ky vong rang doanh sé ban lé trong 3 thang cudi nam 2024 sé ghi

nhan su bung né tré lai, ddc biét khi nganh du lich chuan bi budc vao mua cao

4% diém du lich cta khach quéc té di kém v3i xu hudng tiéu dung co xu hudng

» tdng cao khi cac dip 1&é va su kién mua sam I8n dang dén gan, qua dé sé déng
6

vai tro tich cuc trong viéc thic day tang trudng ban |1é tiéu dung.

0%
Jan-24 Feb-24  Mar-24  Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24  Aug-24  Sep-24
26

Ngudn: GSO, AseanSC téng hgp



2.4. CPI THANG 9 GIAM MANH, NHOM GIAO THONG TIEP TUC “GANH TEAM”

CPI giam manh mé trong thang 9/2024

Al
s’?’o

Toc d6 tang/ giam cua cac cau phan CPI thang 9 so véi cung ky

dichvuy hdéava

1
o

e | am phat

8.28

té

Q,\”
5’?’0

koA A
R Y

= = -Lam phat gidi han ctda Chinh phu

2

H
%
NG
/50

&

e | 3 phat co ban

7 H
A ZNA

v
s’bo

o

2 o

n/’l/
o S

eo

~

6.98
I 437 394

2.63 2.30 2.03
% 1.21 117 117
H l e m =
|
-0.42
Thudcva Hang NhadvaHangan CHIiSO D6 udng Van hoa, Gidaoduc May  Thiétbi Buu Giao
vatliéu vadich GIATIEU va thuéc giditriva mac,mi vadé chinh  théng
dich vu xay vuan DUNG E] du lich nonva dunggia Vvién
khac dung udéng (CPI) giaydép dinh théng

Nguén: GSO, AseanSC téng hop

CPI trong thang 9 tiép da suy giam manh mé dat 2.63% YoY, thap han dang
ké so v3i muc 345% cula thang 8 trudc do, danh dau muc thap nhat ké tu thang
8/2023, tao du dia cho cac chinh sach kich thich kinh té thuc thi hiéu qua.

So véi thang trudc, CPI tang 0,29%, trong dé cé 09 nhém hang hda va dich vu
cd chi s6 gid tang va 02 nhém hang cé chi sé giad giam.

Su sut giam cua CPI chu yéu dén ti nhém giao théng, véi mic giam 2,77%
so véi thang trudc va 5,33% so véi cung ky nam ngoai, déng gop vao viéc

giam CPI chung lan lugt 0,27 va 0,52 diém phan tram.

Ngoai ra, CPl nhém gido duc ciing cho thay su suy giam ré rét trong thang
9, tU muc tang 7.13% MoM trong thang 8 xudéng con 1.21% do da qua thai diém

khai giang budc vao nam hoc maéi.

Ty trong déng gép tang trudng cua cac cau phan CPI thang 9 svck

5

4

W

Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24

mHang an va dich vu &n uéng mNha 3 va vat liéu xay dung Giao théng mGido duc m Khac



I I1l. THI TRUONG CHUNG KHOAN
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2014-04-01

DINH GIA THI TRUGNG HAP DAN, VUNG DEM BIEN AN TOAN CAO

Pinh gia P/E chi sé VNINDEX Pinh gia P/B chi s VNINDEX

0.5

0
3883853858058 8058088558  §85858855055888888555558%8¢
TO25 235 RS23R252SRSRIE SR S T 9 B 2029998202232 9
T T T S T < T R AN RO S A y 2w s o2 B0 ®o®o 8 58y ARNF
O 0 Q o Q2 0 Q6 9 o Q2 80 o0 Q8 o8 o Y9 o 5 Q 92 R 90 Q20 Q20 218 9 9 R o o Q8
NNNNNNNNN'NNQNNNNNNN‘Q‘N N N N N NN QNN NN ]NR

e PE == == PE_thap PE TB = = PE_cao = PB = = PB_thap PB_TB = = PB_cao

Thi trudng dang & vung gia hap dan: P/E thi trudng cudi thang vé muc 14.7, P/B bang 1.6, déu & ngudng thap dudi muc trung binh 12 ndm gan nhat, tao ra muic dém dinh

gid ho trg thi trudng thu hat dong tién dai han. Mic dinh gid hién tai thdp hon trung binh déng thdi tré nén hap dan hon khi méi trudng kinh doanh ti€p tuc duy tri cai thién

gidp cho trién vong Igi nhuan dudgc ki vong tich cuc hon.

MUc dém dd vé dinh gia di kém théng tin vi mé dem lai hiéu Ung ho trg vé dong tién thi trudng tai thdi diém nay 13 yéu té gilp cac quyét dinh dau tu tan dung dudc Igi thé.

V&i quan tinh van déng cla thi trudng, muc dinh giad nay 13 mét giai doan hdp dan déi véi nha dau tu khi chi sé PE, PB thudng cé xu hudng vugt trd lai muc trung binh va tiép

can muc +-1d6 léch chuan, tudgng dudng PE 3 muc 17.2.

Chung téi cho rang hién tai 1a th&i diém thich hgp dé nha dau tu can nhac gidi ngan déi vé8i cac ¢ phi€u nén tang tét, cdu chuyén ting trudng ré rang, dinh gia hap

dan trong trung va dai han. Cau chuyén kinh doanh trong ngan han sé 13 y&u té xuc tac thuac day hién thuc héa Igi thé muc dinh gia hap dan & cac cd phiéu riéng lé
29

2024-10-01



SO SANH P/E VA P/B CAC NHOM NGANH

Bang so sanh P/E va P/B cac nhém nganh (bién déng 2019 - 2024)

P/E
- 1625
90
70
50
- 42.4 == 44.2
= 37.9
30
27.8 26.8
20.2 213 19.8 219 ) 222
J_ + Ly T8€ -\- 159 =15 T T 19.4 158 <154
10 no +os
-10
Ban lé Bao hiém Batdéng Coéngnghé Daukhi Dichvutai Dulichva Hang & Hang ca Hoéa chat Ngan hang O té va phu Tai nguyén Thuc pham Tiénich Truyén  Vién théng Xay dung va Y té Thi trusng
san Théng tin chinh Giai tri Dichvu  nhan & Gia tung Coban vadé udéng théong Vat liéu
Coéng dung

10 nghiép

8
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SO SANH P/E VA P/B CAC NHOM NGANH

Bang so sanh P/E va P/B cac nhém nganh (bién déng 2019 - 2024)
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TONG HOP SU KIEN TIEU BIEU TRONG THOI GIAN QUA

29/5: 56 ligu
GSO: Lam
phattang
4.4% .
Nhap siéu 16n 15/6: Ty gia tang
31/5: Core nhat trong 3 manh, va mét sé
29/3: FED PCEMY hamqua quy Ngoai dung 07/09: Bao
1300 “didu hau” trd giam SlO VGi g!zi\o dich tai TT Yagi d6 bo 5000 "
i du phéong Viét Nam vao Viét Nam c
04/3: Kiém Rl
thii KRX =
15/8: VFS nié 4500 2
/S VES niem 10/4: CPI Mg/ . .
yéttai My 21/9: NHNN huat 18/2: FED tang vuot du 25/9Trung Quée
1250 rong vén qua thong bao bao tung g?llglch cau
TPKB iec ha LS cd quy mo o,
Zklueé‘c|éj ho - 29/6:GDP 1000
du kién Q2 VN tang
) trusng
o 6.93% 18/9:FED ha I&i 3500
1200 18/1: Luat Dat 22/2: Thang tuf 1/5: FED phaét SUt 0.5 diém
dai stia déi 02/2023 TT- biéu réng %
dugc thong N_H':N duge khéng can
13/1: Tang qua gla han tang lai suat 3000
trudng TD 10T thém
23/8: Ban hanh 2023: +7.39%
Théng tu 10/2023 ;
N 30/M: Tang
150 ngung mot s trudng TD 1IT: 2500
diéu khoan vé
. ~ +9.15%
cho vay gop von
29/12: GDP ca 2000
nam dat
5.03%
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TOTAL_VOLUME CLOSE_INDEX Nguédn: Algo, Trung tdm AseanSc Research
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THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM TRONG THANG 9

Nhip diéu chinh trong thang 9 tdp trung vao nhém vén héa viua va nho... ...Nhém tai chinh Ngan hang gii nhip....
8 .
6 Yte 0.13
4 Vién thong>-76
2 .
o ~ Tai chinh 0.81
5 Tién ich Cong déng -4.89 I
-4 A AL A
‘ Nguyén vat liéu 0.08
8 Hang Tiéu dung -4.00
-10 Dich vu Tiéu dung -3.78
-12
Dau khi
S Q A A o o O 9 X o)
SV S S & ¢ ¢ ¢ o & & R hA
" W » ¥ " b(,() \XO b(O W " Cobng nghé Théng tin
% % v % o), v » % > Ccéng nghiép -4.05
—HOSE ——VN30 VNMID  emmm\/NSML -6 -5 4 -3 2 ] 0 1 2

+  Ké&t thuc phién giao dich ngay 30/09, chi s6 VN-Index déng cla 3 muc 1287.84 diém, tang 3.97 diém (+0.31%) so véi dau thang. Biém sé tang khéng I16n
nhung bién dé giao dich trong thang chénh léch tudng déi I6n va&i van ddng rong trong qua trinh diéu chinh va trd lai vung dinh ¢ 1285- 1300 diém.
Nguyén nhan tac dong dén qua trinh nay: (i) cac dong thai thdc day giadi phap cai thién manh mé tU nha diéu hanh dén cac doanh nghiép dau nganh,
céc ngan hang thusng mai sau bao Yagi; (i) Ngan hang nha nudc bem rong thanh khoan va tang du dia diéu hanh tU xu hudng |ai suat (iii) FED cat gidm
lai suat trong thang 9 va tiép tuc phat di tin hiéu chu ki ndi Idng han nda

«  Trong thang 9, cdc nhdm cd phi€u von hda I8n thé hién dudc vai tro luan phién gitl nhip tét trong khi dé stic ép 8 nhém ¢ phiéu VNMIDCAP, SMALLCAP
13 18n. Ap luc tt vung dinh cl khién tdm ly chung than trong hon va qua trinh gid bd ‘dong tién ngan han’ dién ra manh mé. Thiéu vang déng luc trong
giai doan tréng vang thong tin cda thang 9, thi trudng ti€p tuc ki vong day nhanh qua trinh phan haoa tich Iy trd lai trong thang 10, mua bdo cdo quy ba.

« V& hiéu suat cla cac nhédm nganh, nhém Tai chinh gitl dugc da tang diém kha trong khi da sé nhdm cé phiéu khac chiu ap luc diéu chinh. Trong dé,
nhom Ngan hang tdng manh mé nhat déng vai tro I8n trong da hdi phuc ndia cudi thang 9. Bén canh do, nhém Vién théng va Tién ich cong déng va
Cong nghiép gidm sau chu yéu bdi tac dong tiéu cuc cla con bdo Yagi dén moi trudng kinh san xuat. 23



THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM TRONG THANG 9

Tam ly than trong khién déng tién tram lang nhung luc cau van chuc ché... ..SUc hat cua thi trudng dan tré lai va mé réng

Gia tri giao dich trén ba san S6 lugng tai khodn mad maéi
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«  Thanh khoan trung binh trén ca 3 san trong thang 9 3 muc 861.7 triéu c6 phiéu/phién (+4.3% so v3i thang 8), vai gia tri dat trung binh 15,157 ty
déng/phién (-9.1% so v3i thang trudc).

« Gia tri giao dich trung binh phién gidm trong khi Khéi lugng giao dich trung binh phién tang, do cac yéu té nhu: (i) Dong tién tréd nén than
trong hon trong tam ly anh hudng cla bdo Yagi cling nhu ap luc vung dinh trong giai doan tréng van théng tin va (i) Tam ly cha dgi khién chi
s6 giang co v3i dong tién tram 1ang véi qua trinh giti nhip clia nhdm ¢é phiéu I8n va luan chuyén va diéu chinh dién ra 8 nhdm cé phiéu nho
han.

+ S0 ludgng tai khoan mad mdi trong thang 9 gidm so vdéi hai thang lién trudc vai 158,504 tai khodn nang soé tai khoan [én muc 8,864,733. Ly ké
9 thang dau nam s6 tai khodn ma mdi dat 1,572,372, tang 69.7% so v3i cung ki nam trudc.
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THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM TRONG THANG 9

Khoi ngoai mua rong trd lai , dao chiéu da ban rong chu dao...

DVT: VND

... tap trung chu yéu vao nhém cé phiéu “tru”
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Ngubn: Nén tdng AseanSc Research

Khoi ngoai ddo chiéu, mua rong trd lai trong thang 9 vai gia tri 935 ty dong, ki vong cham dut xu hudng ban rong trong 7 thang lién trudc.
Théng tin FED quyét dinh ha lai suat 0,5 diém phan tram trong thang 9 va phat di tin hiéu vé xu hudng ndi Idng han nda la yéu té gidp dong
tién khoi ngoai trd lai tich cuc han.

Pang chay, luc ban tap trung chi yéu vao nhém cd phiéu "tru" véi cdc ma nhu HPG (-3,202 ty dong), ké dén STB (-841 ty dong), VIC (-819 ty
dong). Ngudc lai, mot sé ma nhu VPB (+692 ty dong) va VNM(+635 ty dong), PDR (445 ty dong) lai nhan dudc luc mua rong dang ké. Dién
bién phan bd lugng Mmua rong cé thién huéng dong déu haon va muc ban rong tap trung I8n & cd phiéu HPG cho thay khéi ngoai cé thé sé trd
lai tich cuc v8i xu huéng mua rong duy tri bén viing han trong quy 4.
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PHAN TiCH KY THUAT

Nhan dinh theo PTKT

[BalTATY

Chisd VNINDEX - 1D s 0127559 {27851 L7050 127050 000 (-0.01%)

« VNINDEX déng cuUa thang 9 tai 1287.94 diém, tang 0.3% so VJi vh
thai diém két thdc thang 8. Thi trudng thang 9 cé giai doan
giang co van doéng réng sat cét moéc dinh cl véi nhip diéu
chinh phan Ung trudc théong tin ca bdo Yagi va nhip tang ky
thuat bat trd lai tién sat lai vung 1300 diém. Tuy nhién, phe ban
manh |én trong cac phién cudi thang khién chi sé ching lai
ngay trudc cot moéc khang cu cdia han hai nam vua qua.

« Gia tiép tuc gill dudc kénh xu hudng chinh va nam trén cac
dusng EMA20 va EMAS50. Tuy nhién vai dién bién di ngang cula
cac dudng nay dong thai bién dé co hep dan so véi gia cho thay
trang thai sideway tich |Gy dugc thiét lap, di kém vaéi doé va luc
XU hudng rat yéu. Thi trudng dang cho thay va xu hudng di
ngang cé thé kéo dai han trudc nham tao vung can bang chat
ché hon nda.

« Do dé, du bao thi trudng trong thang 10 cé thé van déng giang
co bién dbé réng tao vung can bang chat ché va hoi phuc va
tang diém cham rdi vao giai doan cudi thang. Qua trinh nay sé
dan hinh thanh su phan hdéa luan chuyén dong tién véi cac xuc
tac tU mua bdo cdo quy 3 trudc khi tao su dong thuan tam ly
khai sac han.
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I IV. NHOM NGANH PANG CHU Y




NGANH BAN LE

Téng muc tang trudng ban Ié hang héa
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T6ng muc ban |é hang hoda va dich vu
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Tang trudng téong muc ban Ié hang héa, dich vu va GDP cé tucng quan
chat ché
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GDP SS

Chung téi ky vong Ban 1é ti€p tuc 1a nhém nganh hap dan trong

nhiing thang cudi nam 2024 va nam 2025 nh3 nhing yéu té sau:

+ Nhu cau tiéu dung trong nudéc bat taing manh mé do dén mua
cao diém mua sam va lé tét cudi nam, dac biét 1a khi Tét Nguyén

dan dén sdm trong nam 2025.
+ Tang trudng GDP cua nén kinh té tang manh vugt moi ky vong
va theo nhing di liéu trong lich su, tang truéng GDP luén di dong

pha v3i tang trudng két qua kinh doanh clia nhém nganh ban 1é.

+ Chinh phu ti€p tuc cé cac bién phap kich cau trong nua cudi
nam nay (tang luong ca s3, giam 2% thué VAT déi véi mot s6 mat
hang,...).

+ Chung tdi quan tam cac cé phiéu véi nhiéu du dia tiang trudng
nhu MWG, PNJ, DGW, HAX.
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NGANH CHUNG KHOAN

Nganh Chung khoan ciing la nhém nganh dang dudc chu y trong thdi gian téi

S6 ludng tai khoan chiing khoan maé mdi lién tuc ting vaéi toc dé tét nhd nhiing yéu t6 sau:

*  FED chinh thuc dao chiéu chinh sach tién té, giam ap luc |1én ty gia va lai

S lugng TKGD trong nudc =% tang trudng suat, tu doé tao diéu kién thuan Igi cho dong vén ngoai quay trd lai thi trudng
9 20% ching khoan Viét Nam. Bén canh do, nén kinh té vi mé 6n dinh cling la mot
8 80% yéu to quan trong thu hut cdc nha dau tu nudc ngoai.
. +  Théng tu 68/2024/TT-BTC cua Bd Tai chinh, cé hiéu luc ti ngay 2/11/2024,
’ 7o da chinh thidc cho phép nha dau tu té chiic nuéc ngoai giao dich mua co6
6 60% phiéu theo phuong thuc khéng yéu cau phai cé du tién truéc (Non-Pre-
c 0% funding solution - NPS) va quy dinh 16 trinh céng bd thdng tin bang tiéng
Anh. Day 13 budc tién quan trong trong nd luc dap Ung céac tiéu chi nadng
4 40% hang thi trudng chiing khoan Viét Nam theo FTSE Russell, cho phép nha dau
3 20% tu NnuUdc ngoai mua co phiéu ma khéng can phai cé du tién dat 1énh trudc, Vai
thdi gian thanh toan linh hoat trong vong T+1 hodac T+2.
’ o Ky vong nang hang thi truéng ching khoan Viét Nam Ién thi trudng mai
1 10% nodi vao nam 2025 vaéi khai dau la ky xét duyét nang hang vao thang 03/2025
o 0% cua FTSE.
s P i g q,\\o GRS R A A +  VGi viec m3 rong khd nang tiép can thi trudng cho nha dau tu nudc ngoai,

/<\\’1/ ,5\’1/ <o\f1/ (\\’1/ O)\’l/ ) <\\flz ,b\% (/)\’L (\\’lx O)\fl/ <\\\’1/ /<\\’1/ %\q’ <,)\flx /\(\\”1/ /\o)\flz

cac cong ty chung khoan co6 tép khach hang nudc ngoai I8n nhu VCI, HCM va
SSI dugc du bo sé hudng Igi dang ké tu thong tu nay.
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NGANH NGAN HANG

Téng trudng tin dung
14

202] w2022 e——2023 ==O==2024 + Tinh dén ngay 30/9, tin dung da tang Ién 9% va nhu vay, trong thang 9 va
12 tuan cudi cung cula thang 8, tin dung tang 2,37%, cao gap gan 3 lan so vdi
10 téc dé tdng binh quan clda 8 thang dau nam (han 0,8%/thang).
8 ~ e ~Te ~ e ~ ~ ~ Ve

*+ Trong nhitng thang cudéi nam, cac NHTM sé day manh hoat dong tin

6 dung trong nhitng thang cudi nam dé dat dugc muc tiéu tang trudng tin
4 dung cua Chinh phu la 15% va tao tién dé cho viéc xem xét “room” tin dung
2 nam tai.
° « Viéc FED chinh thuc ha |3i suat diéu hanh da lam giam ap luc |én ty gid
-2

Thang1 Thang 2 Thang 3 Thang 4 Thang 5 Thang 6 Thang 7 Thang 8 Thang 9 Thang 10 Thang 11 Thang 12 USD/VND va tu dO tao du dla ChO cac NHTM co the duy tri muc Ial suat

, . y . cho vay thap dé ho trg nén kinh té.
Tang trudng tin dung tang téc tron y P j

« Pa phuc héi cua cac linh vuc trong diém trong nén kinh té nhu Bat dong

E san, Cong nghiép va Ban l¢, ... sé lam phuc héi manh mé nhu cau tin
i dung trong tuong lai, tU doé téc dé tang trudng, va room tin dung cula cac
3 NHTM dugc dam bao.
5 « Chung t6i du bdo nganh ngadn hang tU nay dén cudi nam sé cé nhing xu
3 hudng: (1) Lai suat duy tri 3 muc thap (2) Nhu cau tin dung bat dong san
1 : : : : : : : : : : : : : : : : : : : tang (3) Hoat déng san xuat kinh doanh phuc hai.
O\\’l'or;q}"/d:a,\”é:\x\’l'otg"/or:@\"/org\\”01@’1910)\’”010\”&\\\”01]}"’01\\{91&904,\’1'02&01@"90@’196\\’}0 « Nhiing yéu t6 nay sé tao diéu kién ho trg tao cc hoi dau tu dai han hap

s NGOG NGhi&p, 13m nghip v thuy san Cong nghiép va xay dung dan cho cac c6 phié€u tiém nang trong nganh.

 Thucdng mai VAN tai va Vién théng

= Cic hoat dong dich vu khac e TENG CONG
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NGANH DAU TU CONG

Pau tu cong tang truéng lugng von thuc hién
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Vanh dai 4 (Ha Noi) va hé thong cao toc trén ca nudc
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Pé dat muc tiéu tang trudng kinh té trén 7% trong nam nay, du kién téc d6 tang GDP quy
IV phai dat 7.5 - 8%. Theo dé, dau tu cong la mét dau kéo quan trong.

Hét 3/4 nam, toc d6 gidi ngadn vén NSNN mdi chi dat 55.74% ké hoach, trong dé dau tu céng
chi dat 47.29%. Trong 3 nam Thu tudng Pham Minh Chinh diéu hanh, ti 1& gidi ngan von
NSNN hang nam déu dat muc trung binh 85% k& hoach. Theo do, lugng vén du kién giai
ngén trong quy cudi ndm c6 thé 1én tdi 224.7 nghin ty déng.

Dong thdai, dac thu cua cac chu dau tu du an thudng don khaéi lugng hoan thanh dén cudi
nam mdi lam thu tuc gidi ngan dé giam sd lan phai thuc hién xin phé duyét cac thd tuc
thanh toan.

Thu tudng ky cdng dién s6 104/CD-TTg ngay 8/10/2024 nham dén déc day manh giai ngan
von dau tu cong nhiing thang cudi nam 2024, gilp giam it nhat 30% thai gian thuc hién thu
tuc hanh chinh lién quan t&i gidi ngan va yéu cau B6 Tai Chinh phai ddm bao ngudn von
thanh toan kip thdi cho cac du an.

Cac du an quan trong quéc gia (du an nhoém A) dudc tach cong tac GPMB thanh cac du an
thanh phan gitip day nhanh tién dé hoan thanh, thdo g& nut that I8n nhat trong xay dung.

Chung tdi ky vong rang véi cac déng luc tang trudng can dat dudc trong nam, trén co so
cac vudng mac da dan dudc thdo g8 vé khau phé duyét, ngudn von dé giai ngan va day
nhanh céng tac gidi phéng mat bang, hoat déng dau tu cong sé la diém sang trong quy
cudi nam. Mot sé du an cé thé la trong diém dau tu théi gian téi (tap trung chd yéu & khu
vuc phia Bac): Vanh dai 4 (Ha Noi), Cao téc Tuyén Quang - Phid Tho két ndi cao téc Noi Bai-
Lao Cai, Cao toc Tuyén Quang - Ha Giang (giai doan 1), Cao t6c Tan Phu - Bao L6c (Lam
Pong).

C6 phiéu khuyén nghi: VCG, C4G, HHV

Ngubn: GSO, S8 QHKT Ha Néi, B6 GTVT, AseanSC téng hop



Cac du an dau tu cong trong diém trong nam 2024

STT Tén du an Téng vén dau tu du kién Téng von dau tu du kién Ti 1é giai ngan Ndi dung
toan du an (ty dong) trong nam (ty dong) trong nam
Cao tdc Bac - Nam phia Péng 5 Cao téc Bac - Nam phia ©éng 2017 — 2021 véi chiéu dai tdng cdng 654
1 2017 - 2021 102.513 6.533 39.2% km V@i 6 du an cao téc thanh phan.
Cao téc Bac - Nam phia Béng Du an Bac-Nam phia ©éng 2021 - 2025 bao gom 12 du an thanh phan
2 146.990 30.098 55,9% e A .. . s N .
2021 - 2025 =70 V@i tong chiéu dai 723 km di qua 12 tinh, thanh phdé
. , . . Du an cao téc Khanh Hoa — Budn Ma Thuat giai doan 1 ¢ téng chiéu
Cao toc Khanh Hoa - Bu6n M E s A S La oA
3 ao toc Tathét g;,l uon Ma 5.600 4.697 35,8% dai 117,5 va chia lam 3 du an thanh phan. Du an dudc khdi cong vao
: 6/2023 va dudc du kién hoan thanh vao 2027.
Cao toc Bién Hoa - Viing Tau o Cao téc Bién Hoa - VUng Tau giai doan 1 dugc khai cong vao thang
4 Gb1 19.000 6.489 19.8% 6/2023 véi tdng chiéu dai 53,7 km.
- , - = Du an trong giai doan 1 cé tong chiéu dai la 188km di qua 4 tinh thanh,
5 Cao toc;lla:r;):ccgfn The 4469] 10.734 432% bao gom: An Giang, Can Tha, Hau Giang va Séc Trang va dudc chia lam
9 4 du an thanh phan do ting dia phudng chu quan.
Du an vanh dai 4 Vung thd dé Ha Noi cé tédng chiéu dai 112,8 km (bao
Vanh Dai 4 - Vung thu dé Ha gdm 58,2km di qua Ha Noéi; 9,7km ndi cao téc Ha No6i — Ha Long va phan
: . 85.813 9805 16,7% N . . R . . . i . N
6 Noi ? con lai di qua 2 tinh Hung Yén va Bac Ninh) va dugc du kién dua vao
hoat dong chinh thdc vao nam 2027.
R . Du an vanh dai 3 TPHCM dai 76km va két ndi 4 tinh TPHCM, Bong Nai,
7 Vanh Bai 3 - TPHCM 75.378 21.540 10,4% : , 5 e A .
anh Bai O Binh Duadng va Long An, bat dau khai cong ti 6/2023.
San bay Long Thanh dudc coi la Cang HKQT trong diém qudc gia khi
8 San bav Lona Thanh 236,630 a 0% hoan thanh, vai tdng dién tich quy hoach dat 5.000 Ha. Du an bat dau
y 9 ' ° khai cong tU 1/2021 v3i 3 giai doan xay dung vdi udc tinh téng cdng suat
dat 100 triéu hanh khach/ndm va 5 triéu tdn hang héa/nam.
Du an dudng Ho6 chi Minh dén nay da hoan thanh hon 90% tién do, va
9 Pudng H6 Chi Minh 10.770 4.575 40,8% du tinh sé hoan thém 170km vao nam 2025 v3&i 7 du an thanh phan di

kem.

Nguédn: Bé Tai Chinh, AseanSC téng hop




NGANH BAT BDONG SAN

Nhu cau dau ra khdi sac, thi trudng budc vao dau chu ky ting truéng

S6 lugng giao dich BDS thanh cong trén ca nudc

300,000
250,000
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150,000
100,000 124,991
50,000 /\/_ 25,885
. —
1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023 2Q2023 3Q2023 4Q20231Q2024 2Q2024
a— S5 |UGNG giao dich dat nén e 56 |UGNG giao dich chung cu & Nha & riéng &

Téng s6 lugng giao dich ca nudc

Cd cau giao dich loai hinh BPS nha & quy 3/2024

B Thap Tang, Bat nén
CH Binh Dan
CH Trung Céap

B CH Caocap

B CH Hang Sang

Nguédn: Bé Xdy dung, VARS, AseanSC téng hop

Thi trudng budc vao giai doan khaéi sac: Trong quy 3/2024, ngudn cung
cac san pham nha 3 ma3 ban mdi tang 60% svck nam 2023, déng thdi
lugng giao dich va ty |& hap thu clng tang lan lugt 80% va 28 diém phan
tram, chd yéu & loai hinh can hé chung cu vaéi ty |&é hap thu trung binh
75% trén ca nudc. Nhu vay, nhu cau thi truéng dang c6 su cai thién ro
rét, hap thu tét luc cung dang trén da tang trudng. BDéng thdai, sé lugng
doanh nghiép bat déng san quay trd lai hoat déng da tang 11.4% so vdi
nam trudc, la nhing dau hiéu cho thay su khai sdc moét cach dong bd
cla nganh.

L3i suat cho vay mua nha thang 10/2024 da é muc thap nhat tu trudc
dén nay nham kich thich nhu cau thi trusng, tao diéu kién thuan Igi cho
cadc chu dau tu thuc hién ma ban du an mdi.

Pong thai, quy 4 thudng la thdi diém nhu cau tim mua nha tang cao
khi ngudi dan tich tr du tai chinh trong nam va nhan dudc cac khoan
thudng, theo dé cac doanh nghiép cling tung ra nhiéu chinh sach uu
dai va té chuc hang loat cac su kién ma ban mdi, do dé thi trudng cé xu
hudng s6i ddng han.

Tuy nhién, gid bat déng san dang “neo” 8 muc cao do thi truésng dang
thi€u hut ngudn cung nha & phan khuc trung cap, do do day cé thé sé
la diém sang trong giai doan téi do nhu cau & thuc cao va mat bang lai
suat da ha nhiét.
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NGANH BAT BDONG SAN

M6t s du an sap trién khai ma ban trong Quy IV 2024

Loai hinh Tén du an Chu dau tu Vi tri S6 ludng can sap md G !:)Aan t[‘ung binh
ban (can) (triéu déong/m2)

CapitaLand Development
(Singapore)

Can hé hang sang
Can h6é hang sang
Can hé hang sang
Can hd hang sang
Can hbé cao cap
Can hé trung cap
Can hd hang sang

Can hé caocap

Lumi Hanoi

Lumiere Evergreen
Noble Crystal
The Victoria

The Opus One
Lavida plus
Eaton park

D-Homme

Masterise Homes
Sunshine Group
MIK Group
Vinhomes
Quobc Cudng Gia Lai
Gamuda Land

DHA Group

Nam Tu Liém, Ha No&i
Nam Tu Liém, Ha N&i
Tay H6, Ha Noi
Nam TU Liém, Ha NOi
Thanh phé Thud Buc, H6 Chi Minh
Quan 7, H6 Chi Minh
Quén 2, H6 Chi Minh

Quan 6, HO Chi Minh

79 -100

2294 66.9-88.8

955 165 - 270
1.836 80 -85
2.000 80

200 449 -56.3

200 106.9 -185.9

445 63.1-753

Nguén: Batdongsan.com, AseanSC téng hop

Bén canh dé, hanh lang phap ly hoan thién, dam bao ting truédng cua nganh trong trung va dai han: Luat Dat dai 2024, Luat Nha & 2023, Luat Kinh

doanh BBS 2023 chinh thic cd hiéu luc tU ngay 1/8, s6m haon 5 thang so v3i thai gian théng qua trude do (ngay 1-1-2025). Ba bd luat maéi gop phan cai

thién tam ly clla ngudi mua nha va rdt ngan thai gian hoan thién phap ly cta CBT, gilp cai thién ngudn cung. Chung tdi cho rang day la ca hdi cho cac

CDT c6 suic khoe tai chinh va kha nang trién khai du an tét.
C6 phiéu khuyén nghi: NLG, KDH, VHM, DXG
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NGANH THEP

Ty trong nhap khau thép cla Viét Nam 9M2024

= Trung Qudc

= Nhat Ban

= Indonesia
Han Qudc

= Pai Loan
An D6

= Khac

59.79%

Gia HRC FOB cua Trung Qudc da cé xu hudng tang trudng lai tu gilia
thang 9
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350

Trong thgi gian tiép theo, nganh thép sé cé su hdi phuc nhé dudc déng
goép bdi cac yéu té ndi suy: (1) Su khai sidc cla nganh Bat déng san, khi
nguon cung can ho tai Ha N&i va TP.HCM sé tang lan luct 30% va 20% svck
(trich theo CBRE) (2) Dau tu céng sé day manh vao cudi nam dé dat ké
hoach dé ra cla Chinh phu véi muc tiéu tap trung day manh xay dung co
s3 ha tang giao théng phuc vu phat trién kinh té.

Bén canh dé, nganh thép Viét Nam dudc du bao sé hudng Igi tu chinh
sach kich thich kinh té maéi day cua Trung Qudc. Go6i kich thich tién té
quy mod I8n nay, manh mé nhat ké tU sau dai dich Covid-19, dugc ky vong
sé thuc day su phuc hoi cla thi trudng bat déng san Trung Qudc, tU dé tac
doéng tich cuc dén nhu cau thép. Dién bién nay cé y nghia quan trong doi
v3i nganh thép Viét Nam, nguyén nhan do gia thép Trung Quéc thap va thi
phan nhap khau I8n tU quéc gia nay da va dang tao ra ap luc canh tranh

dang ké |én cac doanh nghiép thép ndi dia.

Chung téi quan tdm dén cac co phiéu: HPG, HSG, NKG



I V. DANH GIA CAC BPONG LUC TANG
TRUGNG CUA VIET NAM CUOI NAM 2024
VA 2025




DANH GIA VA DU PHONG THEO TONG CAU: GDP = C + | + G+ NX

C: CONSUMPTION

Pang yéu - DU kién manh Ién

I: INVESTMENT

Du kién tich cuc dai han

G: GORVERNMENT

Du kién tich cuc theo chu ky

?

NX: NET EXPORT &
IMPORT

Du kién yéu di theo chu ky

IMPORT
EXPORT

phuc hdi theo chu ky tang trudng dai han cla nhu cau quoc té.

Trong Q3.2024, tiéu dung cd nhan suy giam (thé hién qua su yéu di cla khu vuc dich vu)
do mang tinh thai diém (tiéu dung yéu di trudc mua Tét, I1&é hdi) va dong thdi cung su
kién siéu bao Yagi dé bd trong thang 9 anh hudng Ién tdng tudng cla khu vuc nay.

Khu vuc dau tu Tu nhan va FDI déu tang trudng 6n dinh va tich cuc
do diéu kién kinh doanh, moéi trudng vi mdé 6n dinh ho
trg manh mé daéi véi su gia tang trong von dau tu cac khu vuc. Bong thai

Viét Nam dac biét chu trong phat trién ca s3 ha tang, dau tu cong.

Pau tu cdng Vvé cudi nam sé& phai but téc rat manh mé dé dat ducgc muc
tiéu da dé ra cla nam.

Cac chi tiéu céng, chinh sach tai khoa tiép tuc gia tang khi nhan dudc da
ho trg tU su ddng pha chinh sadch néi long trong nudc - qudc té va ng

cdng cua Viét Nam 3 muc thap.

Xuat khau truyén théng da qua thai ky cao diém thang 07,08. Do vay luc dd & khu
vUuc nay sé yéu di trong thai gian cudi nam, déng thsi mot sé mat hang chud luc nhu

Dién tU - may tinh linh kién, Dién thoai va linh kién, Thép va vat liéu xady dung sé
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DANH GIA CAC YEU TO NOI LUC CUA VIET NAM

C + 1 + G: Cac yéu to ndi luc

— Tang trudng tin dung

Tinh dén ngay 30/9, tin dung da tang Ién 9% va nhu vay, trong thang 9 va tuan
202] ==—=2022 e=——2023 =O=2024 3 i o ) o
cubi cung cua thang 8, tin dung tang 2,37%, cao gap gan 3 lan so va8i téc do tang
binh quan cla 8 thang dau ndm (hon 0,8%/thang). Tuy nhién, con duéng dén
15% la kha xa, khoang 2% méi thang trong quy IV.

Tiéu dung ndi dia can phai ting téc trong mua cao diém mua sdm cudi ndm
va du lich quéc té dé ve.

Pau tu céng sé phai giai ngan gap rat, dat téi da cé thé chi tiéu giai ngan

cua ndm théng qua du an trong diém tai cac dia phuasng, bd nganh.

Thang1 Thang 2 Thang 3 Thang 4 Thang5 Thang 6 Thang7 Thang 8 Thang 9 Thang 10 Thang 11 Thang 12

i - Pau tu thuc hién tid ngudén NSNN
Tiéu dung nai dia
. . J . 90,000 Thuc hién ting thdng  ess=Ti & thuc hién 10y ké so véi ké hoach ndm (%) 100%
Téng muc ban Ié hang hda va dich vu 80,000 20%
600 5 3 & fc ban 1é ha 5a va di %-co Ai 80
Tang trudng tong muc ban |é hang hoda va dich vu (%-cdt phai) 70,000 55.74% 80%
500 60 60 000 70%
60%
o0
300 20 ' 40%
30,000 20%
200 0
7.63 20,000 20%
100 -20 10,000 10%
0 40 N 0%
©® OO0 N0 99 RNANYYINMNNRYEY 222222 RRaadadalsaaddId
e S I SRR AV UE N B B N B N NI N C > 0 C > 9 ¢ %5 5 S > 9 ¢ 35 4 ¢ > a & x4
E 55 585t s056885 3853 8¢c %2 R B R
P> n P> 83 EEn 085888 IS Pz v I D S = DY)

Nguén: GSO, SBV, AseanSC téng hop.
L'.



DANH GIA CAC YEU TO NOI LUC CUA VIET NAM

" Piéu kién vé lao ddng (Labor) va ngudn luc (Capital) cua Viét Nam dang d6i méi manh mé
@ ® + Viét Nam dang cé nhiing buéc tién vugt bac khéng chi vé ting trudng kinh té

Ti 1& lao ddng dudc dao tao cé bing, ching chi gia ting nhanh chéng chung ma con vé nang luc ndi tai. DBién hinh la ty Ié lac dong c6 bang cép, ching
chi tdng trudng rd rét, dat 28,5% trong quy 3/2024, so v3i muc 22,3% cla quy 1/2024.

29% 28.50% Bén canh d¢, trinh d6 phat trién cla doanh nghiép va ca s3 ha tang ngay cang hoan
28% / thién, tao diéu kién thuan Igi cho hoat déng nghién clu va Ung dung khoa hoc céng
Z:Z nghé. Nhing yéu té nay gdép phan nang cao chat lugng ngudén nhan luc va co sé ha
- tang, thu hdt vén dau tu nudc ngoai va thic day cac du an FDI phat trién manh mé.
4% +  Hoat déng d6i méi sang tao tai Viét Nam dang c6 nhiing budc tién dang ké, thé
23% 22.30% hién qua viéc chi s6 dau ra cac sdn pham déi méi sang tao (Gll) khéng nging
22% dudc cai thién trén bang xép hang toan cau. Diéu nay phan anh nang luc nghién
21% clu va phat trién san pham, cdng nghé cua Viét Nam dang ngay cang dugc nang
P P P 2 D o2 O P (D G AP PDPa oa e UV it
\\flz ,19/ ,b\flx b(\flz\\q, rﬁq, 4,\'1’ \)<\q’ \\ﬂ/ ,1>’1/ ,‘3\’1/ \X\’L ,\\q, qp, /b\q, b(\q, ,\\q, qp, ,b\q, \X\q, \\q, qp, ’b\q’ cao. Su phat trién nay gép phan tao nén mét modi trudng kinh doanh thuan Igi, thdc

day tang trudng kinh té va tao thém nhiéu viéc lam.
Thd hang chi sé déi mdi sang tao dau ra (Gll) gia ting manh mé

55 20 50
55
30 34 30 56 >
40 43
35 6 50 46 65
40 \/\ 70
44 60 75
45 70 80
0 80 85
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
55
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Trinh dé phat trién cda doanh nghiép Trinh dé phat trién cua thi trudng
e NhSm chi s6 dau ra déi mdi sang tao e Chi s6 san pham tri thlc va céng nghé e Cg3 s3 ha tang
Chi s6 san pham sang tao Nguén: WIPO, GSO, AseanSC téng hop
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6.0

5.0

4.

o

3.

(@]

2.

o

1.

o

0.

(@]

Q‘j nam 2026, khi cac chinh sach kich thich kinh té phat huy hiéu qua va nguén cung nang lugng 6n dinh trd lai.

Tang trudng thé gidi sé thuc su budc vao pha phuc héi trong 2025

Du bao kém kha quan déi véi nén kinh té cac nudc I8n xuat phat tu bat 6n

Du bao tang trudng c6 su phan héa giifta cac nhém nudc khac nhau dia chinh gia ting
9
5353 53 82 82 82
5.0 8
44 42 4343 7 e 7 o7 72
3.9 “zg 4. 4. 7 - 65
33 32 33 6 3 3 5
27 5 4. 4.
2.6 2.6 . 5 4. 4 4,
1.8 4
1.7 15 1.7 15 1.7
3 25 25 25 26 25
20 19
2 15 1.8_'. '|.7_|.
0.
1 o 0. 0. p- 0. I I I
IMF wB IMF wB IMF WB o N u u I B |
2023 2024 2025 IMF WB ADB IMF WB ADB IMF WB ADB
Thé Gigi Cac quéc gia phat trién 2023 2024 2025
m Cac quéc gia dang phat trién m Céc qudc gia co thu nhap thap Hoa Ky mEU mTrung Quéc mAn Do

Cac t6 chuic quéc té nhu IMF va WB du bdo tang trudng GDP toan cau sé tiép tuc tich cuc, nhd xuat khau cla cac nudc dang phat trién chau A, dac biét 13
linh vuc céng nghé, cung vai gid dau gidm va chinh sach tién té ndi long. WB tham chi con ndng du bdo tang trudng so v3i dau nam, bat chap bat 6n dia
chinh tri.

Tuy nhién, trién vong tang trudng van con nhiéu diém sang téi dan xen., nhat 13 & cac nén kinh té I8n nhu My va Trung Quéc do cang thang thusng mai, 18i

sudt cao va tiéu dung yéu. Tang trudng 2024 -2025 cua hai cudng quéc nay dudc du bdo 3 muc thap. Du bdo kinh té toan cau cé thé phuc hdi manh mé haon

Nguén: IMF, Worldbank, AseanSC téng hdp




DANH GIA CAC YEU TO NGOAI LUC TU THE GICI

Tinh hinh lam phat tiép tuc lac quan tai cac khu vuc

Lam phat tai My tiép tuc ha nhiét Lam phat tai Chau Au ti€p da binh én Trung Quéc da thoat giam phat va hién dang\

gilt lam phat 8 muc thap.
10%

9% 13% 8%

8% 1% 7%

7% 6%
9%

6% 5%

5% 7% 4%

4% 5% 3%

3% 2%
- 3%

2% 1%
1%

1% 1%

0% -1% 2%

— = o0 TS N N M MM — -
2222232388 NNRRARY TEETL8RRRAARRR R 22222038 ANYRRAY
cC c > 5 0 &5 2 5 28 L o5 ¢ ¢ > L o o = o O 5 O C Cc > %= c c > 5 a 45 = ¢ D) > L
SRz2<3e~"gz20328322 "R z<0 S 320332832 < fRz2<8g~"E032832¢%
—CP| CP| L8| === PCE === |am phat Dich vu e CP| e CP| LOi === Lam phat dich vu — CP| Core CPI

Tinh hinh lam phat hién tié€p tuc ghi nhan tin hiéu ha nhiét tich cuc tai cac nén kinh t& I8n trén toan cau véi muc gidm manh ké tU sau giai doan hau

Covid —19 va Chién tranh Nga - Ukraine, qua dé phan anh nhiing su né luc dang ké trong viéc diéu hanh chinh sach tién té clia cac NHTW trén thé gidi.

o

Nguén: AseanSC téng hg,




DANH GIA CAC YEU TO NGOAI LUC TU THE GICI

Xu hudng ndéi long toan cau lan réng, FED chinh thic nhdp cudc

Fed cat giam 50 diém phan tram trong thang 9/2024 Vién canh tich cuc vé cat giam lai suat cta FED trong tudng lai

Percent
6.00 — — s
5.00 Y S

400 T T

3,00 - S = = g
200 — . e R N K-S —

1.00

0.00

n wn wmw o O > > 00w oo O OO0 o0 K [ AN N AN MM Y ¢
R O N S B I G R
) c Cc > O = 0O > & =
8328388~ 886325858289R288¢53
A n oL a > S 3 = v oL O=>0 53> g I
1 1 1 1 1
2024 2025 2026 2027 Longer run

Nguén: FOMC, FRED, AseanSC téng hop

Trong ngay 18/9 viia qua, Cuc dii trit lién bang My Fed da quyét dinh cong bé cat giam I3i suat moét cach manh tay 3 muc 50 diém phan tram, qua
dé dua 1&i suat chinh sach dao déng tu trong khoang 4.75 - 5%, Chinh thic dua My budc qua chu ky that chat tién té va tién téi thai ky giam 1ai suat, ndi

ldng va cung tién.

Fed ciing du bao sé c6 2 1an cat giam 25 diém co ban vao ndm 2024 va siu hon véi 100 diém phan tram vao ndm 2025 theo biéu dé dotplot két hop
K v3i gid vang tiép tuc tang cao, qua dé thé hién ky vong vé viéc Fed sé cat giam sau 1&i suat cs ban hon nia nham ho trg nén kinh té.




DANH GIA CAC YEU TO NGOAI LUC TU THE GICI

Chinh sach lai suat dudc long manh tay tai cac qudc gia khac

L&i sust ti€p tuc dudc ndi Iong tai Chau Au trong T9/2024 + Lai suat chinh siach vua dugc cat giam manh mé tai Chau Au trong thang 9

5%

vilia qua, danh dau né luc thi 2 trong ndm 2024 clia ECB trong viéc cat giam |3i
4% suat 1an lugt xuéng muc 3.65% nham clu trg nén kinh té dang gap kho khan do

3% 3.65% 13i suat cao khi lam phat & khu vuc dang xudéng thang tai muc 2.2% trong thang 8,
2% thap nhat trong 3 ndm vUa qua. Biéu nay dugc ky vong sé gilp vuc day hoat dong
1% doanh nghiép, va qua dé gidm that nghiép va kich thich tiéu dung mot cach
0% manh mé.
222222223830 RS RARAS IS
55385%3855388%8385883888338553

+ Xu huéng cat giam dudc thé hién mét cach manh mé hon Trung Qudc khi

Trung Qudc manh tay cat giam lai suat trong T9/2024 nudc nay dang ddi mat véi nhiing khé khan, gan day nhat viéc ndi 1dng chinh

450% 14% sach tién té mot cach manh mé nhat vai viéc cat giam ti 1é dU tr bat budc thém
4.00% ﬁ\ 12% 0.5% xudng muc 9.5%. PBOC ky vong rang xu hudng nay sé ti€p tuc trong cudi
2.50% N N 3'35%12% nam 2024 v3i muc cat gidm 0.25 - 0.5%. Diéu nay, dudc ky vong sé giadi phdong
300% ﬁ\ 1% khoang 142 ty USD vén vay déi v3i nén kinh t& Trung Qudc, qua do thuc day tinh
550% h— 9.50%10% trang tdng trudng tin dung cldia nudc nay trong thdi gian qua.
2.00% § 9% + Bén canh dé, PBOC ciing cdng bd nhiing ho trg lai suat déi véi thi trudng bat
1.50% 2% 8% ddng san khi cong bd viéc cat giam lai suat cho vay trung han tai quéc gia nay
2 % SR Fa a NN g NI 5’ N ERNERNEPN 3 muc 0.5%, cling nhu gidm ti & tra trudc téi thiéu xuéng 15% gia nha. Qua do,
= 8 ;,CU f:l .—57 8 r%% <% = 8 ,S,CU :% = 8 ,S,CU 3 - 8 ,;CU f:l E chinh sach nay dudc ky vong sé gidm ganh nang nag vay déi véi ngudi mua nha tai

=L &i sUdt LPR PBOC (Trai) ===L3i sust MLF PBOC (Trai) ==RRR (Phai) Trung Qudc, qua dé dong vai tro quan trong tich cuc trong viéc thuc day niém tin
k cla ngudi tiéu dung trong viéc chi tiét va mua sdm hang hoa.

Ngudn: ECB, PBOC, AseanSC téng hgp




ASEAN SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

Z

KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bdo cdo thi trudng nay bao gom cac nhan dinh chd quan va dua trén nguon

théng tin tin cay va cd s3 phan tich chi tiét, can trong. ASEANSC khéng dam bao

su chinh xac va day du cla cac nguon thong tin nay dong thdi ban bdo cao nay
dudc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham

dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé nao. Nha
dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh
dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém doéi véi quyét dinh dau tu cda chinh
minh. Cdc quan diém va udc tinh trong danh gia cla chung t6i co gia tri dén
ngay ra bdo cdo va coé thé thay déi ma khéng can bdo cao trudc. Ban bao cdo nay
dudc gill ban quyén ASEANSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sidia doi trong
bat ky trudng hop nao ma khoéng cé su dong y cua ASEANSC déu trdi luat.
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