Trién vong kinh té 2024

Bilfc tranh khd@i sac

Mt s6 du bao chinh clia KBSV vé kinh té Viét Nam trong nam 2024:

1)

Tang trudng GDP ndm 2024 dugc du bao sé& khdi sac & mic 6%. Cac yéu té
ho trd tdng trudng bao gom: 1) Cac déng luc tang trudng truyén théng nhu
xuat khau, san xuat cdng nghiép va nhu cau ndi dia cé xu hudng hoéi phuc,
dong von FDI tang 6n dinh; 2) Dau tu cong dudc day manh, cac chinh sach
tai khéa md rong ti€p tuc dugc duy tri trong boi canh dy dia con doi dao; 3)
Chinh sach tién té ndi long ho trg di sudt duy tri 8 mlc thap; va 4) Thi
trudng bat ddng san khdi sac hon.

CPI binh quin ndm 2024 dy bdo tang 3.5% YoY - kiém soat t&t dudi muc
muc tiéu 4-4.5% cla Chinh phu. Cac yéu té hé trd lam phat ting § mdc thap
bao gom: (i) Gia dau Brent du bdo ti€p tuc giam trong 2024; (i) Gia lgn chi
tdng nhe trén mdc nén thap; (iii) Gia vat liéu xay dung 8n dinh; (iv) Ap luc
tu chinh sach tién té chua qua Ién; va (v) Nhap kh3u lam phat khéng déang
lo ngai. § chiéu ngudc lai, nhitng rdi ro khién lam phat tdng manh han dy
bdo bao gém: gia gao trong nudc tang theo gid gao xuat khau; gia mot sé
mat hang do Nha nudc quan ly tdng theo 16 trinh nhu dién, gido duc, dich
vu y té&; cai cach tién ludng; va cac rui ro lién quan dén dia chinh tri c6 thé
gay dut gdy ngudn cung, tac dong dén gia dau va gia hang hda thé gidi.

M3t bang |3i suat huy ddng 12 thang dudc du bdo duy tri & vung thap trong
khoang 4.85% - 5.35%. L&i suat cho vay binh quan s& cé du dia giam thém
0.75% - 1.0%.

Ty gid USD/VND du béo ting 1.5%, bién dong quanh 24,600 do can can tdng
thé du bao tich cyc hon trong khi ap luc tif chénh éch 1&i suat du cé giam
nhung van duy tri trong sudt ca ndm 2024.
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Bang 1. Mot s6 chi tiéu vi m6 nam 2024

Tong quan kinh té vi mo Viét Nam

BUic tranh kinh té vi m6 ¢6 gam mau kha trdam trong nam 2023: khu vyc ndng,
[dm, thiy san va dich vu duy tri &n dinh; trong khi d6, khu vuc cdng nghiép va
xay dung suy yéu, phan anh cac hoat déng kinh doanh san xuat dang gap khé
khan do s6 lugng dan hang sut giam khi ma boi canh vi mo quéc té khéng thuan
[gi va nhiing tin hiéu dong bang cua thi trudng bat dong san. DU vay, xu hudng
tang trudng van dugc duy tri qua tiing quy la tin hiéu tich cuc cho thay trién vong
kinh té phuc héi trong thai gian téi.

Trong ndm 2024, ching tdi ky vong nhiing tin hiéu khdi sac ctia kinh té vi mé sé
quay trd lai nhG dong luc chinh dén tu viéc hoat dong xuat khau phuc hoi kéo
theo tang trudng san xuat cdng nghiép, ddy manh dau tu céng va cac ho trg tai
khda, ndi long chinh sach tién té va sy phuc héi cla tiéu dung ndi dia nhg cac
bién phap kich cau.

Su &n dinh ciia moi trudng vi mo nhiéu kha nang sé dudc duy tri va cai thién hon
nifa trong nam 2024 khi lam phat va ty gia sé& khong gay ap luc qua [4n.

KBSV du bao

banvi 2023 Théng 1/2024
Tang trudng GDP % YoY 5.05 6
Lam phat binh quan % YoY 3.25 35
Tang trudng tin dung %YTD 13.5% 13.5% - 14.5%
L3i sudt huy dong ky han 12 thang binh quan %/nam 5.13% 4.85% - 5.35%
Ty gia VND 24,269 24,600

Nguon: KBSV



Bi€u d6 1. Tang trudng GDP theo quy (% YoY)

Tong san pham trong nudc GDP

Tang trudng GDP nam 2023 - Cham lai

Theo s6 liéu tir TGng cuc Théng ké (TCTK), GDP ca ndm 2023 udc tinh tdng 5.05%
YoY - thap nhat trong 24 ndm trd lai day khdng tinh 2 ndm 2020-2021 khi chiu
anh hudng bdi dich Covid-19, cho thay nén kinh té Viét Nam d3 tang trudng
ch@m lai rd rét trong béi canh thé gidi gap nhiéu bién dong, nhu cau ndi dia suy
yéu va thi trudng bat dong san rai vao chu ky déng bang. biém tich cuc 13, cac
két qua vi md da di theo xu hudng phuc héi qua tiing thang, nhiéu diém sang da
xuat hién & hoat dong du lich, doanh sé ban &, dich vu, ddc biét [a tin hiéu kha
quan cuda linh vuc xuat khau, kéo theo su phuc hoi cta san xuat cdng nghiép.
Tinh riéng quy 4, GDP tang 6.72% YoY, cao han so vdi mic tang trudng cla quy
1(3.41%), quy 2 (4.25%) va quy 3 (5.47%).

Biéu d6 2. Tang trudng GDP theo khu vuc (% YoY)
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Nguon: TCTK, KBSV

Tiéu dung tang trudng kém

Pau tu toan xa hdi dugc day manh

Ngudn: TCTK, KBSV

Xét tirphia cdu, tiéu dung tang trudng kém, dau tu toan xa hdi tiép tuc dudc day
manh

Tang trudng tiéu dung cudi cung nam 2023 cham lai khi chi dat 3.52% YoY, phan
anh nhu cau ndi dia yéu. Hoat dong thuong mai va dich vu duy tri 6n dinh vdi
téng mlc ban & hang hda va dich vu dat 6,231.8 nghin ty dong, tang 9.6% YoY.
Trong dé, dong luc chinh dén ti mang du lich khi tdng 52.5% YoY nhung chiém
ty trong thap, ban & hang hda chitang trudng 8.6% YoY khién mUc tang clia toan
nganh thap han binh quén giai doan 10 nam trudc dich a ~14%.

V6n dau tu toan x& hdi nam 2023 dat 3,423.5 nghin ty dong, tang 6.2% YoV, vdi
sy dong gbp khu vuc tu nhan dat 1,919.7 nghin ty dong tang 2.7% YoV, FDI dat
550.2 nghin ty dong tang 5.4% YoY va khu vuc nha nudc dat 625.3 nghin ty dong
tang 21.2% YoY.



Biéu d6 3. Tang trudng doanh thu ban & va dich vu (% YoY) Biéu d6 4. Tang trudng vén dau tu toan xa hdi (% YoY)
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Ngudn: TCTK, KBSV

Khu vuc cong nghiép va xdy dung
tang trudng kém nhung cé xu hudng
héi phuc qua cac quy

Khu vuc dich vu duy tri 6n dinh

Khu vuc ndng, lam nghiép va thuay
san tiép tuc tang trudng

Ngudn: TCTK, KBSV

Xét tuf phia cung, khu vuc cong nghiép va xay dung tang trudng kém nhung cé
xu hudng hoi phuc qua cac quy, khu vuc néng [dm thdy san va khu vuc dich vu
duy tri 8n dinh (biéu db 2)

Tang trudng khu vuc cong nghiép va xay dung ca ndm 2023 dat 3.74% YoY. Cu
thé, linh vuc cong nghiép ddi mat véi nhiéu khé khan khi chi tang 3.02% Yoy -
mUc tang thap nhat cla cung ky cac nam trong giai doan 2011-2023. Trong d6
nganh chu lyc la ché bién, ché tao tdng 3.62% YoY. Diém tich cuc la nganh céng
nghi€p da c6 chuyén bién tich cuc, quy 4 dat mlc tang trudng 7.35% cao han
han so véi két qua trong nifa dau ndm. Nganh xay dung tang 7.06% YoY, déng
gbdp 0.51 diém phan tradm vao toc do tang téng gia tri tang thém toan nén kinh
té.

Chi s6 san xuat cong nghiép (IIP) ca ndm 2023 tang 1.5% YoY. Riéng IIP quy 4 d3
cai thién dang ké khi dat mdc 5.0% YoY - tang so vi miic 2.8% cutia quy 3 va mic
tang trudng am cla 2 quy dau nam, cho thay san xuat céng nghiép dang trén da
phuc héi, chl yéu nhd tin hiéu kha quan tif hoat déng xuat kh3u va yéu t6 mua
cao diém cudi nam. Trong do, cac nganh céng nghiép chd luc c6 sy phan hoéa:
dién tlf va xe c6 déng ca tiép tuc da tang trudng, con ndi that va trang phuc lai
giam manh (biéu do 6).

Khu vuc dich vu tang 6.82% YoY khi Chinh phu day manh cac chinh sach kich cau
tiéu dung ndi dia, cac hoat dong xdc tién, quang ba du lich. Theo dé, ban budn
va ban é tang 8.82%; nganh van tai, kho bai tang 9.18%; hoat dong tai chinh,
ngan hang va bao hiém tang 6.24%; dich vu luu trd va dn udng tdng manh
12.24%, hudng lgi tUf lugng khach qudc té dén Viét Nam tang cao.

Khu vuc ndng, lam nghiép va thuy san tiép tuc tang trudng 6n dinh § mic 3.88%
YoV, vifa dap Ung dd nhu cdu ndi dia va dam bao an ninh lugng thuc, vifa dong
gbp déng ké cho hoat dong xuat khau. Nang suat lGa déng xuadn dat kha, san
lugng mét s6 cdy cong nghiép chi yéu tang so véi cung ky nam trudc, chan nudi
gia cam phat trién &n dinh, dich bénh dugc ki€m soat. Bén canh dé, diém tich
cuc la madt hang xuat khau néng, lam nghiép da tang trudng duong trong quy 4,
thay san thu hep da giam so véi nhiing quy trudc nhg chuyén bién tich cuc cia
nhu cau tai cac nén kinh té€ 1&n (biéu d6 5).



Biéu db 5. Viét Nam - ting trudng xuat khiu cac mat hang Bi€u d6 6. Tang/giam mdt sé nganh cdng nghiép chi luc (%YoY)

ndng, lam nghiép va thay san (%YoY)
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Ngudn: TCTK, KBSV

Tang trudng 2024 duy bao dat 6%

Ngudn: TCTK, KBSV

Du bao tang trudng GDP 2024

Ching t6i du bdo tang trudng GDP ndm 2024 s& khdi sac & miic 6% khi cac két
qua vi md ghi nhan nhitng chuyén bién tich cuc. Trong d6, cac yéu té ho trg tang
trudng trong nam 2024 bao gém: 1) Cac dong luc tang trudng truyén théng nhu
xuat khau, san xuat cong nghiép va nhu cau noi dia cé xu hudng hoi phuc, dong
von FDI tang &n dinh; 2) Dau tu cdng dugc day manh, cac chinh sach tai khéa mé
rong ti€p tuc dugc duy tri trong béi canh du dia con doi dao; 3) Chinh sach tién
té ndi long ho trd 1&i suat duy tri § mlc thap; va 4) Thi trudng bat dong san khdi
sdc han.

3 chiéu ngudc lai, cac rui ro [8n nhat déi véi du bo tdng trudng GDP ctia ching
t6i bao gom: cac rui ro dia chinh tri khién gia hang hda, gia dau, gia cudc van
tai... tang phi ma gy ap luc [&n lam phat khién cac NHTW khéng thé ndi long
chinh sach tién t&; mét cudce suy thodi tram trong cé thé xay ra & 1 trong cac nén
kinh té& I&n, dac biét la My va Trung Qudc, anh hudng xau dén kinh té toan cau
cling nhu Viét Nam; rui ro d6 v3 & thi trudng TPDN trong nudc khi khéi lugng dao
han cao ky luc trong nam 2024,

Biéu d6 7. DU bao tang trudng GDP Viét Nam nam 2024 (%)
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Xuat khau héi phuc va bit pha manh Hoat dong xuat khau la mét trong nhitng yéu td quan trong thic ddy ting trudng

mé trong 2H2024 GDP Viét Nam. Tuy nhién, nam 2023 ching kién su suy giam trong [inh vuc nay
kéo theo hoat dong san xuat trong nudc bi tri tré, chi yéu do nhu cau suy yéu tai
cac nén kinh té 1n nhu M§, EU va Trung Quéc. Cu thé, kim ngach xuat khau ca
nam 2023 udc dat 355.5 ty USD, gidm 4.4% YoY. Du vay chiing t6i cho rang su suy
giam nay mot phan do mdc nén xuat khau cao trong ndm 2022 khi cac nudc md
cUa trd lai sau dich Covid-19. M3t khac, xuat khau van dang trong xu hudng héi
phuc, mdc tdng trudng am da dudc thu hep qua tung thang va dao chiéu trong
quy 4 (+8.8% YoY). Trong d6, mat hang dién td, may tinh va linh kién chiém ty
trong [8n nhat v8i 57 ty USD tang trudng 3.3% YoV, trong khi cac mat hang chu
luc khac lai suy giam so vdi cung ky: Bién thoai va linh kién (-8.3%), may moc
thiét bi (-5.6%), dét may (-11.6%), giay dép (-14.7%)... Xét vé thi truGng xuat
khau, My chiém ty trong cao nhat véi 27% kim ngach xuat khau, tiép theo la
Trung Quoc (16%) va khai EU (12%).

Chdng téi van giif quan diém than trong déi vdi hoat déng xuat khau trong 6
thang dau nam 2024 do lo ngai thi€u hut dan hang mdi khi ma nhu cau tai cac
nén kinh té€ I6n chua phuc hoéi. DU vay, ky vong xuat khau sé bt phd manh mé
hon trong nifa sau clia ndm nhd cac yéu té: 1) Trién vong kinh té tai 2 nudc déi
tac thugng mai l&n nhat & My va Trung Quéc khdi sdc hon trong 2H2024 (nha
dau tu co thé tham khdo thém trong Bdo cdo Trién vong TTCK Viét Nam 2024); 2)
Thuong mai toan cau 2024 cai thién (WTO ky vong tang trudng 3.3% so vdi muc
0.8% clia nam 2023, IMF nang du bao |én 3.5%); 3) Tang trudng tén kho tai M§ va
EU cham day, ky vong s6 don hang xuat kh3u sé cai thién khi cac quéc gia nay

chl dong tang ton kho ; 4) Cac yéu to ndi tai khac nhu Viét Nam nang cap quan
hé thugng mai vdi My, Trung Quéc va Nhat Ban, hay viéc tich cuc ky két va tan
dung tét cac hiép dinh FTA ciling sé& gian tiép thic day hoat ddng xuat khau.

M3t khac, ching tdi nhan thay mot sé rui ro 6 thé xay ra gy anh hudng tiéu cuc
dén hoat dong xuat khau bao gém: ri ro dia chinh tri khién gia cudc van tai, gia
nguyén liéu dau vao san xuat tang cao; théi quen tiéu dung thay déi trong moi
trudng |3i suat cao tai cac nudc déi tac thuong mai; 16 trinh tang gia dién anh
hudng dén chi phi san xuat, nguén cung dién chua 6n dinh.

Biéu d6 8. Gia tri xuat khau va tang trudng cac mat hang chinh
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Ngudn: TCTK, KBSV
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https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/BCCL_TTCK_2024%20(2).pdf

Biéu dd 9. Kim ngach xuat nhap kh3u va can can thudng mai

Bi€u d6 10. Ty trong xuat khiu theo quéc gia 1172023
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Ngudn: TCTK, KBSV

Biéu db 11. Tang trudng ton kho ban lé tai My (%YoY)
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San xuat cong nghiép khdi sac theo

da phuc hai cua xuat khau

2%

My

W Trung Quéc
EU

m ASEAN

m Han Quéc

m Nhat Ban

ETayA

2% Khac

Ngudn: B4 Céng Thudng, KBSV

Biéu do

12. Tang trudng thudng mai toan cau (% YoY)
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Chi s6 san xuat cong nghiép (IIP) ca ndm 2023 tang nhe 1.5% YoY, riéng quy 4

tdng manh 5.0% trai v8i dién bién sut giam trong khoang han 2 quy dau phan
anh nhu cau gia tdng vao giai doan cao diém cudi ndm. Du vay, chi s6 PMI - chi

s6 phan anh ky vong clia nha quan tri mua hang vao méi trudng kinh doanh
trong tudng lai lai dugi 50 diém lién tiép trong 4 thang, cho thay lo ngai dgn hang
sé€ giam manh khi mua tiéu dung cao diém két thic. Ching toi ky vong hoat dong
san xuat cong nghiép sé phuc héi theo da tang cta xuat khau trong 2H2024 vdi
su hd trg ctia chinh sach tién té va tai khéa md rdng.

Bi€u d6 13. Viét Nam - chi sé IIP (% YoY) va PMI (diém)
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Nguon: TCTK, KBSV

Biéu d6 14. Tang/gidm mét sé nganh cdng nghiép chu luc (YoY)
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Dong vén FDI tiép tuc ting trudng

én dinh

Biéu d6 15. Von FDI theo quy (triéu USD)

Téng vén FDI dang ky cla Viét Nam trong nam 2023 d3 dat muc 36.61 ty USD,
tang manh 32.2% YoY théng qua viéc thic day hgp tac, ndng cap méi quan hé
chién lugc toan dién vgi My, Nhat Ban va va cac chuyén tham ngoai giao xtc tién
hoat déng hdp tac qudc gia ldn nhu Trung Qudc, Han Qudc. Vén FDI giai ngan
tang 3.5% YoY, dat 23.18 ty USD - muic cao nhat so v8i cung ky giai doan 2017-
2023.

Theo dd, chiing tdi cho rang dong vén FDI vao Viét Nam sé tiép tuc tang trudng
dn dinh trong 2024 nhd vao nhiing yéu t6 hé trg ca trong va ngoai nudc. Xét vé
yéu té ndi tai, Viét Nam van dang chi dong ddy manh thu hat dau tu nudc ngoai
bang viéc ban hanh nhiing géi ho trg hap dan, tao dung méi trudng kinh doanh
thuan lgi, chu trong xy dung, nang cap cd s6 ha tang; bén canh d6 cling tan
dung tét Igi thé canh tranh ¢6 san bao gom tinh hinh kinh té&, chinh tri 6n dinh,
vi tri thuén |gi cho hoat dong dau tu, s6 lugng lGn hiép dinh thudng mai tu do da
ky két, luc lugng lao ddng doi dao... Xét vé cac yéu té tu bén ngoai, nhiing thuén
lgi bao gom: (1) Viét Nam dugc hudng Igi tif xu hudng dich chuyén san xuat ra
khoi Trung Quéc, bén canh dé su 6n dinh clia VND so vdi CNY da khién Viét Nam
¢6 |gi thé hon trong viéc tao dung niém tin vao méi trudng kinh doanh; (2) Viéc
nang cap quan hé ngoai giao vGi My, Nhat Ban va Trung Qudc sé tiép tuc phat
huy hiéu qua thu hat dong von FDI tUf cac qudc gia nay vé Viét Nam; (3) Theo
EuroCham, niém tin kinh doanh clia cdc doanh nghiép Chau Au tai Viét Nam cai
thién r& rét khi chi s6 BCl tang |én 46.3 trong quy 4 tU mc 45.1 diém cla quy 3.

Biéu d6 16. Vén FDI theo nam giai doan 2017-2023
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Biéu db 17. Thay déi trong dd tudi lao ddng, giai doan 2020 - Bi€u d6 18. Chi s6 Méi trudng Kinh doanh EuroCham (BCl) ctia
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Nguon: Natixis, Lién hgp quéc, KBSV

Ban &, dich vu tang trudng t6t nhd
ky vong nhu cau ndi dia kha quan
hdn

Ngudn: EuroCham, KBSV

Chung t6i ky vong nganh dich vu nha hang va du lich sé tiép tuc s6i dong. Nam
2023, du lich Viét Nam ddn 12.6 triéu lugt khach qudc té, cao gap 3.4 lan nam
2022, vudt xa muc tiéu 8 triéu khach dat ra hdi dau ndm, tuy nhién van kém xa
thgi ky dinh diém ndm 2019 - ndm hoang kim cta du lich Viét khi cé tin 18 triéu
lugt khach quéc té. Nam 2024, nganh du lich ddt muc tiéu dén 17-18 triéu lugt
khach quéc t&, phuc héi hoan toan vé thai diém trudc dich, ky vong doanh thu
840 nghin ty déng (~8% GDP). Du lich, I&f hanh héi phuc ciing la tién dé l6n dé
doanh thu dich vu luu trd, dn uéng héi phuc.

Bén canh d6, ching t6i cho rang nhu cau tiéu dung ndi dia s& hdi phuc trd lai
nha: 1) Chinh sach tién té ndi long va cac bién phap kich cau (bao gom viéc gia
han thgi gian giam thué VAT, tang udng cd ban...) sé phat huy hiéu qua rd rang
hon; 2) Trién vong kinh t& kha quan vdi déng luc chinh tir hoat déng xuat khau
sé tao thém viéc [am va tang thu nhap cho ngudi dan, tac dong tich cuc dén cau
tiéu diing; va 3) Lam phéat dudc kiém soat t6t. G thdi diém hién tai, ting trudng
doanh thu ban [é va dich vu 8n dinh qua tiing thang nhung van thap hon trung
binh giai doan trudc dich Covid-19 la ~14%, cho thay Viét Nam con nhiéu du dia
va trién vong héi phuc.

Bi€u d6 19. Téng mic ban lé va tang trudng (%) Biéu d6 20. Khach lich qudc té dén Viét Nam (lugt ngugi)
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Ngudn: TCTK, KBSV
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Ngudn: TCTK, KBSV



DPau tu cdng tiép tuc dudc day manh

11

Dau tu cdng tiép tuc dudc coi la giadi phap then chét nham kich thich kinh té cling
nhu tac dong lan tdéa dén cac linh vyc khac trong dai han. Theo Téng cuc théng
ké, vén dau tu thuc hién tU nguon Ngan sach nha nudc (NSNN) ca nam 2023 udc
dat 625.3 nghin ty déng, bang 85.3% ké hoach Chinh phu giao, tudng duang muic
85.2% cla cung ky nam trudc nhung tang trudng 21.1% YoY do ké hoach cua
nam 2023 cao hon. Cac vudng mac phép ly va giai phdng mat bang van a thach
thic [6n nhat khién thyc hién dau tu cdng trong nifa dau ndam kha cham chap va
chi dudc ddy manh vao niia sau cia ndm nhd né luc clia cic ¢d quan quan ly.
Nhin chung, chling téi danh gia hoat ddng dau tu cong ca ndm 2023 la kha quan
véi muic tang trudng 2 chii s6, khong chi la mét budc tién dang ké ma con déng
ddng vai trd nhu mét cd s& vitng chac cho ké hoach trung han dé bt pha manh
mé& haon trong nhiing ndm ti€p theo.

Trong ndm 2024, ké hoach dau tu céng cta Chinh phd udc tinh dat 677 nghin ty,
chiém 32% ngan sach nha nudc, tap trung chinh vao cac dy an trong diém nhu
cao téc Bac - Nam, cang hang khéng quéc té Long Thanh, dudng vanh dai 4 Ha
N&i, dudng vanh dai 3 TP. H6 Chi Minh... Ching t6i udc tinh tong von dau tu cong
c6 thé phan bé trong 2024 & mdc 730 nghin ty dong (nhG chuyén giao nguén von
tuf 2023 sang 2024), giam ~5% YoY trén mlc nén cao cta nam trudc. Ky vong ty
[& gidi ngdn ndm nay s& dat mUc ky luc vao khoang 90-95% ké hoach nhd: 1) Cac
natthat phap ly va dau tu dang dan dudc thao gd; 2) Nam 2024 [a thdi diém quan
trong khi ma nhiéu du an trong di€ém da dén giai doan tang toc va hoan thién,
con cac du dn mdi hau hét d3 xong qua trinh chudn bi, lam tha tuc va san sang
tién hanh thi céng; va 3) Gid hang hda nguyén vat liéu dy bao sé& duy tri 6n dinh
& muc thap.

Biéu d6 21. V6n dau tu thuc thién tif nguon NSNN (ty dong)
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Ngudn: TCTK, KBSV



Biéu d6 22. Gia thép xay dung

Biéu d6 23. Giai ngan dau tu céng
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Ngudn: Fiinpro, KBSV

Bang 2. Tién dd cac du an dau tu trong diém

Ngudn: Bd Tai Chinh, KBSV téng hgp

2020 2021
Cao t6c Bic - Nam phia Dong giai doan 1
Cao tdc Bic - Nam phia Dong giai doan 2
Cao téc Khanh Hoa - Buén Ma Thudt
Cao tdc Bién Hoa - Viing Tau
Cao téc Chau Bac - Can thd - Séc Trang
Vanh dai 4 - Ving Tha D6 Ha Noi
Vanh dai 3 - TP. H6 Chi Minh
Dudng H6 Chi Minh

Cang hang khéng qudc té€ Long Thanh

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 TMBT (ty déng) Tién d giai ngan
I 97,289 67%
I 135,178 70%
| 22,234 59%
] 17,828 52%
| 44,814 84%
] 85,813 55%
] 75,378 56%
| 9,982 0%
| 23,263 0%

Ngudn: B6 Tai Chinh, KBSV téng hgp

Chinh sach tai khéa mé rong khac
hé trg nén kinh té

12

Trong bdi canh tang trudng kinh t& chdm lai do nhu cau suy yéu & ca trong nudc
va quéc té&, Chinh phl da ban hanh nhiing géi hé trg tai khda vdi quy mé 1én dén
khoang 200 nghin ty dong trong ndm 2023. D6 la cac bién phap vé tang luong co
ban; gia han, mién, gidm céc khoan thué, phi, |& phi va tién thué dat; mién, giam
thué TNDN, thué thu nhap cd nhan, thué gia tri gia tang, thué nhap khau, thué
bao vé mdi trudng, cling nhiéu khoan phi, [& phi dé ho trg doanh nghiép, ngudi
dan va nén kinh té. Nhg vay, cau ndi dia da c6 xu hudng hoi phuc trong nhiing
thang cudi nam cung véi su am |én cda tang trudng GDP quy 4.

Trong nam 2024, Chinh phu sé tiép tuc duy tri chinh sach tai khéa md rong dé
ho trg phuc héi va phat trién kinh té. Tai ky hop th 6, Quéc hdi khda XV, mdic
boi chi NSNN cho ndm 2024 d3 dugc quyét dinh [a 399.4 nghin ty dong, tudng
dudng 3.6% GDP. Tinh dén thgi diém hién tai, quy md ho trg tai khéa cho ndm
2024 dang la 120.4 nghin ty dong, bao gom: gia han giam thué gia tri gia tang
VAT (giam thu ~25,000 ty); giam thué bao vé méi trugng doi vdi xang, dau (giam
thu ~40,000 ty); cai cach tién luong (chi ~55,400 ty). Chlng tdi cho rang sé& c6
nhiéu bién phap ho trg dugc ban hanh thém trong nam khi ma du dia tai khoa



con déi dao. Bén canh d6, cac chinh sach dudc trién khai tif ndm trudc sé tham
thau va phat huy tac dung rd nét trong thgi gian tdi, ky vong sé tac dong khong
nhd lam am [én cdu ndi dia va hoat dong san xuat kinh doanh ctia cdc doanh

nghiép.
Biéu d6 24. Quy mé hé trg tai khda Biéu d6 25. Ng chinh ph(i/GDP (%)
(ty dong) (%)
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Ngudn: KBSV Téng hgp Ngudn: B Tai Chinh, KBSV tdng hgp

*Chd thich: udc tinh sé liéu déd cong bé

Biéu d6 26. Thu, chi Ngan sach nha nuéc
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Ngudn: FiinPro, KBSV

Chinh sach tién té ndi long giup duy Vi du bao lam phat va ty gia (néu khong xuat hién cac yéu té thién nga den bat

tri 13i suat d muc thap thudng tif bén ngoai) nhiéu kha nang khéng chiu ap luc 1&n trong ndm 2024 khi
ma xu hudng ha nhiét lam phat toan cau dang dién ra & hau hét cac nén kinh té
[8n, trong khi FED dudgc du bdo s& dao chiéu chinh sach, ching t6i cho rang
NHNN sé& cé diéu kién dé duy tri chinh sach tién té ndi long nhu hién tai. Theo
dé, mat bang |3i suat huy déng dudc ky vong tiép tuc duy tri & mic thap, trong
khi [&i suat cho vay s& giam thém 0.75%-1.00% so v&i mic cudi 2023. Du du dia
giam |3i suat khéng nhiéu, viéc cé thé duy tri [3i suat 8 mic thap la diéu kién ly
tudng dé ho trd thi trudng bat dong san, giam chi phi di vay cda doanh nghiép,
cling nhu kich thich nhu cau cta ngugi dan, qua d6 thic day tang trudng kinh
té.
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Thi trudng bat dong san khdi sac

han

Biéu d6 27. Lai sudt huy dong & Cung tién M2

Bat dong san la mot linh vuc quan trong, khéng chi chiém ty trong [6n trong tang
trudng GDP ma con tac dong dén nhiéu linh vuc khac va c6 muc dé lan tda cao
dén nén kinh té. Thi truGng BDS trong thai gian qua gap nhiéu khé khan do: 1)
M3t bang |i suat cao; 2) Mat niém tin ciia NDT sau nhiing su kién vé TPDN; 3)
Vudng mac phép ly; va 4) Dong vén tin dung vao bat dong san bi that lai khi
NHNN giam ty [& vén ngan han cho vay trung dai han, hay ban hanh théng tu 06.

Cac nguyén nhan trén phan nao s& ha nhiét trong nam 2024, qua dé ho trg xu
hudng hoéi phuc cla thi trudng bat dong san du kich ban tang ndng trd lai s&
khéng xay ra. Cu thé, 13i suat ha nhiét, vudng mac phap ly dan dudc g3 réi, thi
trudng TPDN minh bach théng tin hon vdi khéi lugng phat hanh khdi sac, két
hdp vdi cac chinh sich ho trg khac cta Chinh phu la cac yéu té chinh gilp thi
trudng bat dong san phuc hdi so v8i ndm 2023. § chidu ngudc lai, niém tin cla
nha dau tu chua thé khdi phuc lai sau ndm 2022 d6 v8, mat bang gid van dang
neo d muc cao, lugng TPDN ddo han I8n, cung quan diém than trong ti hoat
ddng cho vay clia cac ngan hang khi ng xau tang trong khi ty [& vén ngdn han
cho vay trung dai han bi siét lai [a nhiing yéu t6 khién thi trudng bat dong san
chua thé bit pha.

Bi€u d6 28. TPDN phat hanh mdi
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Ngudn: Wichart, NHNN, KBSV

RUi ro dia chinh tri gdy ap luc lén lam
phat toan ciu

14

Ngudn: HNX, KBSV

Xung dét & Trung Dong gay ra nhiéu ap luc d&i véi kinh té€ toan cau do kénh dao
Suez [a mét tuyén dudng quan trong, chiu trach nhiém van chuyén khoang 12%
khoi lugng thuong mai toan cdu va 30% luu lugng container. Cho dén nay, tac
dong clia cudc xung dot tai Trung Dong |én thi trudng hang hda toan cdu van
con han ché. Gid dau nhin chung d3 ting khodng 6% ké tlf khi bat dau xung dot.
Gia hang hda ndng san, hau hét kim loai va cac mat hang khac hau nhu khéng
tang. Trong kich ban xung dét khdng lan rdng, chiing tdi cho rdng cac anh hudng
s& khdng 18n trong ngan han do sic tiéu thu yéu trong bdi canh nhu cau toan
cau suy giam. Trong kich ban than trong han khi ma cac cudc xung dét tiép tuc
leo thang, nhiéu kha nang sé xay ra mot cl s6c nang lugng kéo theo gia cac hang
hda khac tang cao, gdy nén lam phat toan cau. Diéu nay cé thé khién cac NHTW
khong thé ndi ldng chinh sach tién té, qua dé gay ap luc lén ty gia cha Viét Nam,
bén canh ridi ro nhap khau lam phat.



Suy thoai 8 mét trong cac nén kinh
té I6n giy anh hudng dén kinh té
toan cau

M8t cudc suy thodi tram trong cé thé xay ra & 1 trong cac nén kinh té I6n, dic
biét [a M§ va Trung Quéc, anh hudng xau dén kinh té toan cau cling nhu trién
vong xuat khdu va dong vén FDI vao Viét Nam. Theo Bloomberg, xac suat My sé
trai qua 1 cudc suy thoai trong 12 thang [a 50%, lam phat ¢ xu hudng ha nhiét
nhung chua rd rang khién viéc ha |&i suat s& phai tri hodn [du hon. Kinh té Trung
Qudc trong 1H2024 van khé khdn khi ma thi trudng bat déng san chua cé dau
hiéu tich cuc. DU vay, ching tdi cho rang rdi ro nay [a khéng qua 1&n do nhiéu
kha ndng M§ sé “ha canh mém” hodc chi trai qua 1 cudc suy thodi nhe, bén canh
dé tinh hinh tai Trung Qudc sé kha quan haon trong nifa sau 2024 (theo kich ban
cd sé trong Bdo cdo Trién vong TTCK ndm 2024).

Bang 3. Kich ban cho nén kinh t& M§ 2024 ciia mét sé té Bi€u d6 29. Xac suat suy thodi cia My theo théng ké cua

chuc tai chinh
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Ngudn: KBSV téng hgp

Gia tri TPDN ddo han dat ky luc
trong ndm 2024, chua ké cén nhiing
khoan dao han “lan 2”
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Ap luc ddo han trai phiéu hién hitu khi budc sang ndm 2024, téng gié tri ddo han
sau khi trif di cac khoan mua lai s& [én dén 258 nghin ty dong - mdc cao ky luc
tu trudc tGi nay va gap 2 [an so v8i 2023, trong d6 c6 khoang 123.5 nghin ty dong
trai phiéu clia cac doanh nghiép bat dong san. S6 liéu trén chua tinh cac khoan
ddo han “lan 2” sau khi nhiéu |6 trai phi€u dugc gia han, do vay sé lugng dao han
thuc té sé I6n han. Theo dd, ching t6i khong loai trif kha ndng rdi ro v ng xay
ra gdy nén do v hé théng ngan hang tuong tu nhu su kién SCB, Van Thinh Phat,
ddc biét déi v6i nhiéu doanh nghiép bat dong san do linh vuc nay dugc du bao
chua thé blt pha manh mé trong ndm sau.

Biéu d6 30. Gia tri goc TPDN dao han
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Ngudn: HNX, KBSV


https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/BCCL_TTCK_2024%20(2).pdf

Lam phat dugc ki€m soat tét dudi
muic muc tiéu ctia Chinh phu

Gia vat liéu x3y dung, thué nha va
gia gido duc la 2 yéu té gay anh
hudng manh nhat tgi CPI

Biéu d6 31. Lam phat va lam phat cd ban (% YoY)

Lam phat

Lam phat nam 2023 - Pudc kiém soat tot

Chi sé gia tiéu dung binh quan ndm 2023 tang 3.25% YoY. CPI tang cao nhat vao
dau ndm va cé xu hudng giam dan theo dién bién ha nhiét cla gid dau thé gidi,
sau d6 tang nhe lai vao nhiing thang cu6i nam do cac mat hang nha nudc quan
ly tang theo 16 trinh, bao gom gia dién, gido duc va dich vu y té.

Lam phat c¢6 ban binh quan 2023 tdng 4.16% YoY, cao han mc tang CPI binh
quén chung do binh quan gia xang dau trong nudc, gia gas giam nhung thudc
nhém hang dudc loai trif trong danh muc tinh CPI 1&i.

Cac yéu té tac dong chinh tgi CPI binh quan nam 2023 bao gom:

1) Gia nhém gido duc tdng 7.44% YoY do mot s6 dia phuong tang hoc phindm
hoc 2023-2024 theo 16 trinh cia Nghi dinh s6 81/2021/ND-CP, tac dong [am
CPI chung tdng 0.46 di€m phan tram;

2) Gida nhom nha & va vat liéu xay dung tang 6.58% YoY do gia xi mang, cat tang
theo gia nguyén nhién vat liéu dau vao, cung vdi d6 gia thué nha § tang cao;

3) Gia nhdém xdng dau trong nudc nam 2023 giam 11.02% YoY theo bién dong
cla gia thé gidi, lam CPI chung giam 0.4 diém phan tram; dau héa giam
10.02%.

Biéu d6 32. Bién dong cac cau phan CPI (%YoY)
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Ngudn: TCTK, KBSV
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Du bao lam phat 2024

Lam phat ndm 2024 dy bao ting Chlng ti ky vong lam phat Viét Nam 2024 van dudc ki€ém soat tét dudi mic muc

3.5% YoY tiéu clia Chinh phu trong bdi canh gia ca hang héa thé gii dugc duy tri 6n dinh
va nhu cdu trong nudc chua thé tao ra ap luc I8n. Cu thé, CPI binh quan nam
2024 du bdo tang 3.5% YoY, véi mlc tang binh quan moi thang 1a 0.25% MoM.
Trong d6, cac yéu té ho trg lam phat ting 8 mc thap bao gom: (i) Gia dau Brent
du bao tiép tuc giam trong 2024; (ii) Gia lgn chi tang nhe trén muc nén thap; (iii)
Gia vat liéu xay dung &n dinh; (iv) Ap luc tif chinh sach tién té chua qud [8n; va
(v) Nhdp khau lam phat khong dang lo ngai.
G chiéu ngudc lai, chiing téi nhan thay nhiing rii ro khién lam phat ting manh
hon du bao bao gém: gia gao trong nudc tang theo gia gao xuat khau; gia mét
s6 mat hang do Nha nudc quan ly tang theo 16 trinh nhu dién, gido duc, dich vu
y t&; cai cach tién luang; va cac rui ro lién quan dén dia chinh tri.

Biéu d6 33. Gia hang hda thé gidi (USD) Biéu d6 34. Viét Nam - Gia hang héa ndi dia
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Gia dau Brent du bao tiép tuc giam Gia dau Brent khong chi anh hudng tryc tiép dén CPI nhém giao théng ma con

quanh mic 78 USD/thung c6 mUc do tan tda cao dén gia cac hang hda khac. Trong nam 2023, gid dau Brent
binh quan giam xuéng con 88 USD/thung (ti mic 99 USD/ thung trong 2022) la
yéu t6 chinh gilp lam phat Viét Nam ha nhiét va dudc kiém soat tot. Nam 2024,
ching t6i dy bao gia dau sé tiép tuc giam, trung binh ca nam & muc 78
USD/thlung. Xét vé phia ciu, OPEC, EIA va IEA ky vong tang trudng tiéu thu dau
thd ndm 2024 s& chdm lai do su suy yéu ctia nganh san xuat cong nghiép trong
khéi OECD. Khu vuc chiu A cé trién vong kinh té hdi phuc rd rang han, cling vdi
ky vong vé viéc FED ndi long chinh sach tién té trong 2H2024 sé& khién nhu cdu
dau thé tang trd lai vao cudi ndm, du vay ching t6i danh gia ap luc lén gid la
khong nhiéu. Xét vé phia cung, ching t6i khong dat nhiéu ky vong vé viéc OPEC+
s& tiép tuc cat gidm sdu thém san lugng. Tuy nhién, ngudn cung dau thd nhin
chung van s& that chat do (1) tang trudng san lugng tif cdc nudc ngoai OPEC+ cd
thé sé& bi gidi han do tinh trang thiéu hut gian khoan va (2) cac di€ém nghén tai
khu vuc Bién Den (chién su Nga-Ukraine); kénh dao Panama va khu vuc Bién Do
(kénh dao Suez) c6 thé dién bién té han, khién téc d6 cung Ung ddu thé toan cau
giam sau han nifa. Tém lai, chdng tdi cho rang ngudn cung that chat s& dudc bl
trll bdi su suy giam trong nhu cau tiéu thu khién gia dau giam nhe va duy tri §
muc thap trong nam 2024, trong kich ban khéng c6 bién dong bat thudng xay ra
vé cac van dé dia chinh tri.
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Biéu d6 35. Gia dau Brent (USD/thuing)

USD/thung
140 T
120
100

80

o

Y

" > ' ™ \2) o A A > S N O " v > >
RO M P P S S S SIS G U GO A A L

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Bang 4. Dy bao tang trudng tiéu thu dau thd chia cac td chlic Bang 5. Du bao gid dau thd Brent clia cac td chifc cho ndm 2024
cho ndm 2024 (triéu thung/ngay) (USD/thung)

Du bdo tai thdng 12/2023

T4 chiic Ngay du bdo* Dy bdo gia dau 2024
T3 chiic 2023F 2024F
EIA 7/12/2023 83
OPEC 2.5 2.2
JPMorgan Chase & Co 14/12/2023 83
EIA 1.8 13
RB 13/12/202
IEA 2.3 1.1 ¢ 3/12/2023 8
Trung vi 23 13 Fitch Solutions 13/12/2023 85
Macquarie Group Ltd 7/12/2023 7
Dy béo tai thang 7/2023 Barclays PLC 4/12/2023 90
T6 chiic 2023F 2024F Citigroup Inc 30/11/2023 74
OPEC 2.4 2.2 Deutsche Bank AG 30/11/2023 89
EIA 1.8 1.6 Trung vi 83
IEA 22 11 Gia dinh ctia KBSV 78
Ngudn: OPEC, EIA, IEA, KBSV Ngudn: EIA, Bloomberg, KBSV *Chi tinh cdc du bdo sau cugc hoc OPEC+ gan nhét

Bi€u d6 36. Dy bao can can cung cau dau thé giai doan 2024 (triéu thung/ngay)
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Ngudn: EIA, KBSV

18



Gia Ign binh quan ndm 2024 tang Gia lgn hgi trong nudc van trong da giam vao cudi ndm 2023 do dién bién phic

nhe 5% lén ~57,000 VND/kg tap cua dich ta lgn chau Phi khién nhiéu hé chan nudi nhé 1é phai ban thio dan
gay nén sy tang manh cta ngudn cung, trong khi nhu cu tiéu thu con yéu. Nam
2024, ching t6i du bao gia lgn binh quan s& tang nhe |én ~57,000 VND (+5% YoY)
nhG su phuc hdi cta nhu cau tiéu dung ndi dia, bén canh dé hoat ddng du lich
ky vong s& dudc day manh va dat mdc trudc dai dich, qua dé thic ddy nhu cau
anuong nha hang, quan an. Tuy vdy, mic tang sé khong qua l6n nhd viéc nguén
cung thit lgn trong nudc van sé dugc duy tri 8n dinh. Theo B& Nong nghiép My
(USDA), san lugng thit heo clia Viét Nam trong nam 2024 duy bao sé& tang 5% so
vGi nam 2023, lén mc 3.7 triéu tan.

Gia gao xuat khau c6 thé dat 700 N&m 2023, gid gao trong nudc ting theo gia gao thé gidi trong bdi canh xay ra

USD/tan nhung ap luc lén gia ca nhiéu bién dong trong cung cau thé gidi. Cudi thang 12, gia gao tam 5% xuat

trong nudc khdng cao khau ctia Viét Nam d3 |én mdc gan 633 USD/tan, tang ~46% so vGi clng ky nam
2022. Chlng tdi cho rang gia gao xuat khau sé tiép tuc da tang va cé thé dat mic
700 USD/t&n trong ndm 2024 do: 1) An D6 va Nga duy tri [énh cdm xuit khau gao
sang ndm 2024; 2) Tang cudng nhu cau tl cac thi trudng xuat khdu chi chét nhu
Philippines, Trung Qudc va Indonesia; va 3) Y&u té thai tiét bat thudng va anh
hudng cta El Nino gy ap luc lén ngudn cung. Gia gao trong nudc theo dé sé tang
nhung trong bién dd 6n dinh hon nhg nguén cung dbi dao véi nang suat cao va
viéc Viét Nam van ludn uu tién bao dam an ninh luong thuc.

Bi€u d6 37. Viét Nam - Gia thit lgn binh quan thang Biéu d6 38. Viét Nam - Gia gao tam 5%
(dBng/kg) (USD/tan)
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Ngudn: Hiép hdi Chan nudi Viét Nam, KBSV Ngudn: Bloomberg, KBSV

Gid vat liéu xay dung van duy tri § Chding t6i ky vong gid nguyén vat liéu xay dung van sé 8n dinh trong thdi gian téi

muc thap nha: 1) Nguyén vt liéu dau vao san xuat thép van giam so véi mdc dinh (biéu do
39); 2) Nhu cau tiéu thu yéu do thi trudng bat dong san am dam va dau tu cong
thudng chdm vao dau nam. Tuy nhién, gia vat liéu xay dung sé tao day va di [én
tir Q3/2024 do sy hoi phuc cua thi truéng bat dong san dan cu, dong von FDI tang
manh tao dong luc thic day mang xdy dung cong nghiép va sy tang téc cta dau
tu cong giai doan cudi nam.
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Biéu d6 39. Gia nguyén vat liéu san xuat thép (USD/tan)
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Gia dién ti€p tuc tang s& giy nhiéu
ap luc

20

Biéu d6 40. Viét Nam - V6n dau tu thuc hién tif nguén NSNN
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Ngudn: TCTK, KBSV

Tang gia dién khdng chi truc ti€p gay ap luc |én lam phat ma con anh hudng dén
cac nganh san xuat dung nhiéu dién nhu san xuat thép, xi mang, gidy. Theo udc

tinh clia Téng cuc théng ké, gia dién tang 10% thi s& tac dong truc ti€p lam tang
CPIthé&m 0.33 diém phan trdm. Trong ndm 2023, gia ban lé dién dudc diéu chinh
2 1an (tdng 3% tu 4/5 va tang thém 4.5% ti 9/11), do d6 gia ban |é dién binh quan
ca nam 2023 udc dat 1,950 dong/kWh, tang 68.22 dong/kWh so vGi ndm 2022.
Chung téi cho rang gia dién tang chua gdy anh hudng [8n dén chi sé CPI nam
2023, tuy nhién tac dong sé rd rang han trong ndm 2024. Ngoai ra, gia dién nhiéu
kha nang sé tiép tuc tang trong nam sau do tinh hinh tai chinh kém kha quan
cta EVN, cung v4i dé 1a nhu cdu st dung tang cao do thdi tiét dién bién cuc doan,
anh hudng cta El Nino va su hdi phuc ctia khu vuc san xuat cong nghiép.

Biéu do 41.Viét Nam - Gia dién, gia thép xay dung & CPI dién nudc, vat liéu xay dung

(5.0) +
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Ngudn: GSO, Fiinpro, KBSV



Gia y té, gido duc tang theo 16 trinh

Gia cac mat hang, dich vu khac do Nha nudc quan ly van sé tiép tuc ting theo 16
trinh. Cu thé, gia gido duc ndm 2023-2024 dugc diéu chinh theo nghi dinh s6 97:
hoc phi mam non va gido duc phé théng dudc giit nguyén; hoc phi dai hoc va
gido duc nghé nghiép Ui 1 ndm so véi nghi dinh 81 (tlc la van ting cao so vdi
hoc phi thuc ctia nam 2022-2023 do 3 nam hoc trudc dugc gili nguyén hoc phi
ma khdng tang theo nghidinh 81), va chling tdi cho rang hoc phi ndm 2024-2025
van s& theo [0 trinh nay, do vy muic ting sé& thap hon. Theo dd, CPI nhém gido
duc du bdo s& c6 miic tang thap han trong ndm 2024, dat ~6% trén mic nén cao
clia ndm 2023. Bén canh do, sau khi gia dich vu y té dudc diéu chinh theo TT22,
BO Y té tiép tuc dé xuat tang gia dich vu kham chita bénh binh quan thém 5% tu
thang 7/2024.

Bang 6. Muc tran hoc phi déi véi cd sd gido duc dai hoc cong lap chua tu bao dam chi thudng xuyén theo nghi dinh 81

Nhém nganh, nghé dao tao 2022-2023 2023-2024 2024-2025 2025-2026
Khoa hoc x& hoi nhan van, nghé thujt, gido duc va dao tao, bao chi, thong tin 1,248 1,328 1,360 1,600
va kinh doanh
Khoa hoc, phap luat va toan 1,326 1,411 1,445 1,700
K§ thuét va céng nghé thong tin 1,870 1,992 2,040 2,400
San xuat, ché bién va xay dung 1,794 1,909 1,955 2,300
Nong, ldm, ngu nghiép vathdy 1,287 1,370 1,400 1,650
Stic khoe 2,184 2,324 2,380 2,800
Dich vu, du lich va méi trudng 1,560 1,660 1,700 2,000
An ninh, quéc phong 1,716 1,820 1,870 2,200

Ngudn: Chinh Phl, KBSV téng hgp

Cai cach tién lueng

Ap luc lam phat tif chinh sach tién té
chua dang lo ngai

21

Ngoai ra, viéc thuc hién cai cach tién luong khu vuc cong va tang ludng t6i thiéu
vung khu vyc tu nhan thém 6% tu gilia nam 2024 sé kéo theo gia cac hang hda
va dich vy tiéu dung trong gia dinh tang. Theo tinh toan ctia B& Ké hoach bau
tu, viéc tang luong theo [0 trinh cai cach tién lugng tac dong dén lam phat tang
thém khoang 0.21%/nam va GDP tang thém 0.73%/ndm.

Xét vé ap luc lam phat tif chinh sach tién té ching t6i thdy chua dang lo ngai.
Tinh dén thang 10 ndm 2023, tang trudng cung tién M2 dat 6.0% YTD, udc tinh
ca ndm 2023 dat ~10% - mdic kha thap so vé8i cac nam trudc (biéu d6 43). Nam
2024, chlng t6i danh gia kha nang hap thu vén ca nén kinh té con kém do nhu
cau tiéu dung trong nudc va quéc té chua thé bt pha manh, trong khi rli ro ng
xau clia hé théng ngan hang van hién hitu va thi trudng bat déng san phuc hoi
cham. Du bao tang trudng cung tién M2 chua thé quay lai mic dinh cla giai doan
trudc va tac dong manh dén lam phat cta Viét Nam.



Biéu d6 42. Tang trudng tin dung va huy déng

Biéu d6 43. Viét Nam - Téc do tang trudng M2 (%YoY)
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Ngudn: NHNN, KBSV

Giad hang hda nh3p kh3u di ngang

Ngudn: NHNN, KBSV

Chi sé gia nhap khau cia cac nhém hang héa trong yéu gbm néng san, thuc
pham, nhién liéu va nguyén vat liéu ché bién, ché tao van di ngang & viing thap
(bi€u d6 46) theo gia ca hang hda thé gigi. Theo World Bank, giad hang hda noi
chung du kién s& giam 4.1% trong ndm 2024, theo dé ap luc nhap khau lam phat
cla Viét Nam thdi gian t8i sé khong dang lo ngai. Du vay chiing téi khong loai tri
kha ndng cac cudc xung dot chinh tri leo thang gdy ra mét cl soc¢ nang lugng,
anh hudng tiéu cyc dén lam phat toan cau ndi chung va Viét Nam ndi riéng.

Biéu db 44. Viét Nam - Ty trong cdc mat hang nhap khiu Biéu d6 45. Viét Nam - Chi s8 gia nhap khau va CPI (% YoY)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Ngudn: TCTK, KBSV

Biéu d6 46. Viét Nam - Chi s6 gia nhap khau cia nhém hang héa (%QoQ)
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Bang 7. Udc tinh chi sé CPI binh quan trong nam 2024

Céc nhém hang va dich vu

Quyén s (%)

+/- (% YoY)

CPI 2024(%)

1 Hang &n va dich vu an uéng
Ludng thuc 3.67 6 0.2
Thuc pham 21.28 3 0.5
An udng ngoai gia dinh 8.61 4 0.3
2 D6 udng va thudc 14 2.73 3 0.1
3 May mac, mii nén, giay dép 5.7 2 0.1
4 Nha &, dién nudc, chat dét va VLXD 18.82 7 1.4
5 Thiét bjva d6 dung gia dinh 6.74 2 0.2
6 Thuécvadichvyy té 5.39 3 0.2
7 Giao thong 9.67 -1 (0.1)
8 Buu chinh vién thong 3.14 0 0.0
9 Gido duc 6.17 6 0.4
10 Vén héa, giai triva du lich 4,55 3 0.1
11 Khac 3.53 5 0.2
Téng 35

Ngudn: KBSV



Ngan hang Nha nudc 4 [an ha cac l3i
suat diéu hanh

Thanh khoan déi dao, 3i suat lién
ngan hang gidm va duy tri & vung
thap

24

L3i suat

L3i suat 2023 - L3i suat lién ngan hang va huy dong giam manh

Sau khi rdi ro thanh khoan do su kién SCB giam bdt, Ngan hang Nha nudc Viét
Nam d3 4 lan giam dong loat cac [&i suat diéu hanh (tU thang 3 dén thang 6) vdi
muc giam 0.5% - 2.0% trong b&i canh tang trudng tin dung va tang trudng GDP
kém hon ky vong. Bién phép ha I&i suit diéu hanh, bén canh su hd trg cén can
thuong mai va dong vén FDI thang du dem lai nguén ngoai té [3n, tao diéu kién
cho NHNN mua thém du trii ngoai héi, da gidp thanh khoan hé thong ngan hang
déi dao trd lai va i suat duy tri xu hudng giam trong sudt ca nam 2023.

Biéu d6 47. Lai suat tai cap vén va l3i suat tai chiét khau (%)
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Ngudn: Wichart, KBSV

Giai doan ntfa dau nam ghi nhan su diéu ti€t cia NHNN thong qua cac hoat dong
thi trudng md va kénh tin phiéu nham muc dich hd trg thanh khoan, déng thdgi
mua vao han 6 ty USD ngoai héi gitip bdm mot lugng [8n VND ra thi trudng.

Theo sau d6 la mét giai doan tudng déi tram lang cua thi trudng md khi thanh
khoan d& déi dao, cau tin dung yéu kém. DU vay ap luc dén tuf ty gia tdng do mic
chénh l&ch [&i sudt USD-VND luén duy tri d3 khién NHNN phai can thiép bang
cach phat hanh tin phiéu vao cuéi thang 9. Trong giai doan nay, thi truéng ghi
nhan muc dinh di€ém hdn 255 nghin ty VND ruat ra khdi hé thong véi ky han 28
ngay va l3i suat binh quan 1.04%, khién cho l&i suat lién ngan hang qua dém
tang lai m&c 2% trong thdi gian ngan. Tuy nhién, bién phap hit rong két hgp véi
b6i canh vimo ¢6 phan 6n hoa hon (DXY gidam, nguén cung ngoai té tich cuc) da
phat huy tac dung, gilp ty gia ha nhiét, theo d6 NHNN dUng hdt rong tir 08/11,
[&i suat lién ngén hang lai vé vung thap cho dén hét nam. Tuy nhién, giai doan
cudi ndm ludn la giai doan néng clia ddy manh tin dung, vi thé€ NHNN d3 ho trg
mot lugng thanh khoan nhod qua kénh thi trudng mdé - hon 4,500 nghin ty dong
ky han 7 ngay vdi i sudt 4%.

Tinh dén cudi 2023, (i suat lién ngan hang ky han ON, 2W, 1M va 3M lan lugt dat



0.51%, 3.27%, 3.42% va 3.33% (-455 bps, -277 bps, -466 bps va -626 bps so vdi

dau nam).
Biéu d6 48. Lai suat lién ngan hang (%) Bi€u d6 49. Trung binh khéi lugng giao dich lién ngin hang 1
thang cac ky han
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Nguon: Fiingroup, KBSV Ngudn: Fiingroup, KBSV
L3i suat huy ddng tao dinh va giam Tai thi trudng 1, cac ngan hang déu tich cuc ha |3i suat theo dinh hudng cua
vé muc thap lich st NHNN va phl hgp védi béi canh chung khi nén kinh té tang trudng cé phan cham
chap va tang trudng tin dung thap trong 10 thang dau ndm. Cu thé, tang trudng
tin dung tinh dén hét thang 10 chi dat 7.41% va b(t pha [én mUc 13.5% cho ca
nam 2023. Tinh dén thgi diém bdo cao, 13i suat huy ddng 12 thang cac nhém
NHTMQD, nhém NHTMCP 18n (ACB, MBB, VPB, TCB) va nhém NHTM khdc lan lugt
dat 4.93%, 4.75% va 5.08% (giam binh quan 2.5% - 3.8% so v4i ddu nam). Theo
Phé Théng d6c NHNN Dao Minh Ta, nhiéu y kién danh gia |di suat huy dong dang
& mlc thap trong 20 ndm qua va cac ngan hang thugng mai cho biét 3i suat
khong thé thap han dugc nifa.
Trong khi dd, |3i sudt cho vay ¢ d6 tré kha I6n so véi di suat huy ddng do chénh
[&ch ky han, chi mdi gidam hon 2.0% trong nam 2023. Bén canh d6, cac ngdn hang
cling cdn nhac va than trong han vé rii ro ng xau cling la mét li do khién i suat
cho vay giam cham.
Bi€u d6 50. L3i suat huy dong 12 thang binh quan cac nhém Biéu d6 51. Tang trudng tin dung va huy déng
ngan hang (%)
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Du bao l3i suat 2024

L3i suat huy déng du kién bién dong Trong béi canh 13i suat huy dong da vé vung thap lich st, ching tdi du bado mat

di ngang & vung thap trong khi lai bang |i suat huy dong sé& tiép tuc di ngang & vuing thap trong hau hét cd ndm

vay tiép tuc giam 2024 trong khodng 4.85% - 5.35%. DU vay, |&i suit cho vay binh quan s& cé du
dia d€ giam thém 0.75% - 1.0%, dua trén nhiing ludn diém sau:

Céc yéu t8 trong yéu tac dong téi mat bang 13i suat huy dong:

- Cautin dung nhiéu kha nang sé phuc hoi, tuy nhién kho c6 dét bién.
Do nhitng khé khan tén dong tif ndm 2023 chua thé dudc khac phuc
triét dé trong ndm sau. Kinh té Viét Nam dudc du béo sé chitang trudng
quanh mic 6% vdi linh vyc bat dong san, khu vuc cé ty trong dong gép
cao trong tang trudng tin dung, chua thé hoéi phuc manh mé. Theo dé,
ap luc 1én m3t bang 13i suat cho vay tif phia cau sé chua I8n. Ching téi
dy bao tang trudng tin dung sé€ dat muc quanh 13.5% - 14.5%, thap hdn
chi tiéu 15% ma NHNN giao trong ndm 2024,

- Chinh sach diéu hanh ctia NHNN van theo hudng néi léng khi ma ap
luc lam phat va ty gia ha nhiét. Cu thé, vdi viéc lam phat dang cé xu
hudng giam toc & hdu hét cac nén kinh té [dn trong boi canh My va
Trung Quéc, 2 dau tau tang trudng kinh té thé gidi, dudc dy bao sé tang
trudng cham lai trong ndm sau, chiing tdi cho rang lam phat toan cau
s& ti€p tuc xu hudng giam trong nam 2024, ho trg xu hudng én dinh lam
phat cta Viét Nam. Tuy nhién, chlng téi cling thé hién su quan ngai véi
yéu td bat ngd tl rui ro dia chinh trivan chua cho thay dau hiéu ha nhiét,
khong chi & chao [Ufa Trung Dng ma con & kha nang bung phat xung
d6t & cac khu vuc khac. Tinh hinh khé ludng mot mat cé thé day tam ly
toan cau trd nén bi quan han, mat khac c6 thé tao ra mét c sé¢ cung
gay ap luc lam phat chi phi day, tir d6 tc dong téi mat bang |3i suat.

- D&ivdity gia, viéc FED dao chiéu ha l3i sudt trong nam 2024, nhu ching
t6i c6 danh gia chi ti€t & phan sau cla bao cdo, sé gilp ap luc ty gia
khong con la yéu td qua rui ro trong nam 2024,

Bi€u d6 52. Du bao tang trudng GDP Viét Nam theo cac td Biéu d6 53. Du bao ting trudng GDP toan cau theo cac té chiic
chiic tai chinh tai chinh (%)
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Biéu db 54. Ty l& ng xau clia cdc ngan hang

Céc yéu td trong yéu tac ddong tdi mat bang (i suat cho vay:

Chénh l&ch ky han va dd tré clia tc ddng giam li suat s& ti€p tuc phat
huy tac dung, gitp l&i suat cho vay tiép tuc giam. Cac khoan huy dong
vGi chi phi cao cta ngdn hang hau hét sé dao han dau nam 2024, gitp
giam chi phi von tu d6 giam [&i suat cho vay.

Cac ngan hang than trong vé ng xau. Tinh hinh kinh té kho khan trong
ndam 2023 da khién ng xau cua toan hé théng tang quy thif tu lién tiép,
[én muic 2.2% (+6.9% QoQ). Du bao tinh hinh ng xau trong nam 2024 c6
thé ap luc do (1) thong tu 02 hét hiéu luc va (2) bd dém du phong cua
cac ngan hang thu hep (theo Bdo cdo cdp nhdt nganh Ngdn hang).
Kénh trai phi€u van chua phuc hdi. Ngan hang dudc du bdo van sé 1a
kénh huy dong von dai han cho doanh nghiép khi thi trudng trai phiéu
van chua phuc héi, trong khi ap luc dao han trai phi€u doanh nghiép
trong ndm 2024 cao ky luc |&n t&i gan 258 nghin ty. Do dé, 13i suat cho
vay kho c6 thé giam sau.

Biéu d6 55. Gia tri trdi phi€u doanh nghiép ddo han
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https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/Baocaonganh_nganhang_3Q2023_20231206(2).pdf

Dién bién ty gia lién ngan hang
trong nam 2023

Ty gia chd den dién bién tiéu cuc
giai doan cudi ndm do ap luc tir
chénh l&ch gia vang

NEER va REER dién bién trai chiéu.
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Ty gia

Ty gia USD/VND 2023 - Ty gia lién ngdn hang va chg den bién
dong manh

Ty gia lién ngan hang 6 thang dau nam ha nhiét bdi su suy yéu ctia chi sé DXY va
nguoén cung ngoai té doi dao tif xuat siéu, FDI va kiéu héi. Tuy nhién, ap luc do
chénh léch |3i suat USD - VND , két hgp yéu t6 DXY tang quay trd lai tUf thang 7
da khién ty gia lién ngadn hang tang trd lai va thdm chi nhanh chdng vugt qua
vung dinh 23,800 VND trudc dé vao thang 2. NHNN sau dé da phai can thiép bang
cach phét hanh tin phi€u nham hat bét ludng tién déng du thira khoi hé théng
tu cudi thang 9, két hdp vdi bai canh thuén gi d& gilp ty gia lién ngdn hang cé
mot nhip diéu chinh tif 24,600 VND/USD vé 24,200 VND/USD.Trong giai doan con
lai ctia ndm ty gia lién ngdn hang bién dong trong vung 24,200 - 24,400 va dong
cUfa tai 24,270 (+2.7% YTD).

Trong 9 thdng dau ndm, ty gia thi trudng chg den dién bién tudng déng vdi ty gia
lién ngan hang, v8i mdc chénh [&ch giam dang k& khi chénh léch gid vang trong
nudc - quoc té thu hep xudng quanh 10 triéu dong/ lugng khién nhu cadu nhap
[3u vang giam. Tuy nhién, gia vang thé gidi tang cao trong giai doan cudi ndm
tao ra su chénh léch lén gilia gia vang trong nudc va thé gidi (c6 thai diém én tdi
20 triéu déng/lugng) kich thich nhu ciu arbitrage khién ty gid chg den “léch pha”
V@i ty gia lién ngan hang. Trudc tinh hinh d6, ngay 28/12 NHNN da nhanh chdng
c6 cong dién yéu cau thuc hién ngay cac giai phap dé binh 6n thi trudng vang,
gia vang ngay trong ngay hom dé giam tUr 3.5 - 5 triéu dong/lugng. Theo dd, ty
gia chg den ddng cifa tai 24,770 VND/USD (+4.2% YTD).

Ty gid danh nghia da phuong (NEER) va ty gia thuc da phudgng (REER) c6 dién
bi€n trai chiéu trong ndm 2023. Cu thé, tai 31/12/2023 NEER giam 1.6% YoY va
REER tang 0.7% YoY (tudng déng véi viéc VND mat gid so vdi rd tién té cac dai
tac thugng mai nhung lai tang gia néu xét thém yéu té lam phat). NEER giam chu
yéu do VND déu mat gia so vdi USD, EUR, CNY trong khi sy lén gia so v3i JPY kim
hd@m da giam cta NEER. REER tang nhe phan anh lam phat cta Viét Nam trong
nam cao han so véi lam phat binh quén cua cac d6i tac thuong mai chinh (cha
yéu la do Trung Quéc rdi vao giam phat).

N&m 2023 cé thé coi la mdt ndm diéu hanh xuat sdc ctia NHNN khi thuc hién
chinh séch tién té ndi ldng di ngudc vdi xu hudng that chat trén toan cau nham
thdc ddy kinh t&, nhung van gill dudc ty gid chi tdng § mic viia phai, thdm chi
tét hon nhiéu quéc gia khac trong khu vuc.



Biéu dd 56. Ty gid USD/VND

Biéu dd 57. NEER v REER (diém)

Ty gid trung tam
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Ty gia lién ngan hang
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu do 59. Ty gia USD/VND so véi cac déng tién cic qudc gia
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Biéu d6 61. US bond yield
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Ty gia USD/VND du bao 6n dinh hon

Xuat nhap khiu du bao phuc héi
tich cuc nhung thing du c6 thé
giam

Dong van FDI, kiéu héi tiép tuc 8n
dinh va tang truéng

Chénh l&ch i suat USD/VND giam
gilip giam bét ap luc ty gia
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Du bao ty gia 2024

Trong kich ban cd sd, chiing t6i ky vong ty gia USD/VND sé& &n dinh han trong
nam 2024, dugc du bao tang 1.5% dat mdic 24,600 VND/USD do can can téng
thé du bao tich cuc han, trong béi canh ap luc tif chénh léch 13i suat 4m gilta USD
va VND du cé gidm nhung van duy tri trong sudt ca ndm. Cu thé:

Can can téng thé trong ndm 2024 dugc du bdo thing du 7 - 10 ty USD, do cén
can thudng mai mac du thang du it han nhung dudc bu lai bdi dong vén FDI,
kiéu héi va giam tham hut can cén tai chinh. Cu thé:

Xuat khau du kién phuc hbi tich cuc v8i muc tang truéng du bao dat
8% - 12%. Nén kinh té toan cau theo céc té chic tai chinh du bdo cé
phan tang trudng cham lai trong ndm 2024, dat 2.5% so vGi mlc du bao
2.9% clia ndm 2023. Tuy nhién, chling tdi van nhin thdy tiém ning tang
trudng tich cuc xudt khau do (1) ton kho tai My va EU d3 dén giai doan
can kiét sau giai doan nhdp khau nhiéu trudc Covid do lo ngai diit gay
chudi cung ling, (2) nng cap quan hé v8i My |én déi tac chién lugc toan
dién gilp gia tang hon niia tiém nang xuat khau va (3) slic mua tiéu
dung cai thién tudng d6i do lam phat da giam trén toan cau. Bén canh
dé, so vdi mic nén thap cta nam 2023 (dén hét quy 3 dat hgn 258 ty
USD, giam 8.5% lily ké so vdi cung ky) thi viéc tang trudng 8% -12% la
c6 thé dat dugc. Tuy vay, ching téi cling luu y rli ro vé kha nang cung
(ing dién cho cac cong ty xuat khau trong bai canh Elino van con tiép
dién cé thé anh hudng tryc ti€p dén hoat ddng xuat khau va dong vén
FDI.

Nhép khau dugc du bdo phuc héi, khién can can thudng mai khéng
thang du l6n nhu nam 2023, du kién dat 12 - 18 ty USD. C3u tin dung
kém va thi trudng bat dong san gap khd khan khién trong nam 2023
khién cho tam ly tiéu dung va slic mua cta ngudi dan bi han ché. Véi
trién vong kinh té noi dia sang han va thi trugng bat dong san phuc hoi
nhe, nhap khau theo dé cling phuc héi.

Xuat nhap khau dich vu giam bdt thdm hut do du dia phuc héi cua
nganh du lich, dac biét la v8i nhém khach du lich Trung Quéc

Bén canh dd, viéc FED cat giam l3i suat trong nam sau, gilip thu hep
chénh léch 3i suat am giita USD va VND, cluing trién vong yéu di cla
déng USD, gilip giam thiéu tdm ly gdm gilt USD, d3c biét tif cc doanh
nghiép c¢6 doanh thu xuat khau, qua dé ho trg 1én cho dong ngoai té
dén tu thudng mai.

Dong vén FDI va kiéu hai tang trudng én dinh (vé6i cac li do da trinh bay
g trang 9), sé& thic day dong vén FDI tiép tuc chay vao Viét Nam va la
nguén cung ngoai té n dinh cho ndm 2024.

Chénh léch |3i suat trén thi trudng giam khong nhiing giam tinh trang
gam gill dau cd cta cac doanh nghiép ma con giam bét ap luc carry
trade clia hé théng ngan hang. Bén canh dd, xu hudng giam ctia DXY sé



Biéu d6 63. Viét Nam - Du trif ngoai hai (ty USD)

[a yéu t6 hé trg rat In cho ty gia véi du bdo sé dat 100.1 cudi ndm 2024

theo céc té chic tai chinh.

Biéu d6 62. Du bdo DXY theo cic t8 chiic tai chinh
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Cho ca ndm 2024, ching t6i ki vong NHNN sé& c6 thé mua 7 - 10 ty USD, it han
mUc trung binh trong 10 ndm tt/ 2012 - 2021, gilp gia tang du trii ngoai héiva b
sung mot lugng l&n tién VND ra luu thong.

Bi€u d6 64. Chénh l&ch [&i sudt USD - VND
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Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tv cé phigu
(dwa trén ky vong tang gia tuyét déi trong 6 thang téi)

Mua: Nam gitl: Bén:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghi dau tv nganh
(dwa trén ky vong tiang gia tuyét déi trong 6 thang téi)

Kha quan:
Vugt trdi han thi trudng

Trung lap:
Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thi trudng
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Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dya trén théng tin va dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thdng tin va dit liéu
[a chinh xac hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bdo cdo nay c6 thé
thay déi ma khéng can thdng bao trudc. Khach hang nén ddc lap xem xét cac
trudng hgp va muc tiéu cy thé cta riéng minh va ty chju trach nhiém vé cac quyét
dinh dau tu ciia minh va chiing tdi s& khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau
tu hodc két qua ctia chdng. Nhiing tai liéu nay [a ban quyén clia KBSV va khéng
dudc sao chép, phan phdi lai hodc stia d6i ma khdng cé sy ddng y trudc bang van
ban cia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bao cdo nay cé tinh chat chung va chi
nham muc dich tham khao va khong dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao
khac.
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