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Tom tat téng quan

Tang truéng GDP Lam phat Chinh sach tién té Ty gia
Suy Tang Giam Lam NGi That Giam Téng
thodi trudng phét phét long cht gi gia
+Dau tu cdng dugc ddy manh + Céc bién phap cta Chinh phi kigm ~ + DU diadéNHNN catgiam [&isudt  + pang tien ngoai té khdng phai la
A van con « »
+ EVFTA s& bit dau c6 hidu lycvao ~ sodtgiaca hot money
dau Quy 2/2020 + Gia x3ng, dau & muc thap nhat trong Ruiro: + NHNN c6 thé can thiép thi trudng
RUi ro: vong 11 ndm qua +VAn c6 4p lyc tir ty gia va lam phat  thong qua ban dy trlf ngoai hdi
+Dich Covid-19 gdy racliséccung- Dich bénh khién nhu cau tiéu dung mac du khong cao +Ruiro:
cu giam manh, gid cac mat hang khong +Kha nang hap thu tin dung cianén 4 cung - ciu ngoai té thay déi theo
thiét yéu giam kinh té yéu do tac dong cta Covid-19 Sno tid
+ Cac dong luc tang trudng kinh té chieu hudng tieu cufc
khac da phan nao bi gian doan +Gia nguyén, vat liéu giam giup chi phi + Tinh trang thiéu hut Dollar & cac
dau vao cua doanh nghiép giam nudc méi ndi khién gid tri cc déng
Rui ro: tién noi dia c6 xu hudng gidm

+ Gia cdc mat hang thiét yéu nhu ludng
thuc gia tang

+ Chinh séach tién té ndi long
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DU bao cac bién s6 vi mo chinh cho nam 2020

ponvi | 1Q020 | ci | Méi

Tang trudng GDP % YoY 3.82 6.73 4.50

Lam phétbinhquan | %Yoy | 5.56 3.70 3.50

.........................................................................................................................................................................................................

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

Tang trudng M2 % YTD 1.55* 13.00 ; 13.00
Laisuttaicipvén | %/nim | 5.00 5.75 4.50

Ty gid VND 23637 23,200 23,750 |

Nguon: TCTK, KBSV
* Tinh dén ngay 20/3/2020

Phong Vi mé va Chién ludc thi trudng

Chuyén vién phan tich vi mé - Thai Thi Viét Trinh - trinhttv@kbsec.com.vn
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l. Tang trudng GDP Quy 1/2020 - giam manh so vdi cung ky cac nam trudc

Tang truéng GDP theo Quy

Tang trudng GDP theo nhém nganh trong Quy 1
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Nguon: TCTK, KBSV

GDP trong Quy 1/2020 tdng 3.82% YoY - mlic tang trudng thap nhat trong vong 10 ndm qua va
giam tdi 3% so vdi Quy 1/2019, trong dé tang trudng cia hau hét cac linh vuc chu lyc déu ¢ xu
hudng giam so vdi cling ky, dudi tac déng cta dich Covid-19.

Xét vé phia cdu, han ché di lai va lo ngai dich bénh d3 kim hdm ting trudng trong tiéu dung ndi
dia. Tang trudng doanh s6 ban (& (+4.7% YoY), giam manh tU mdc 12.0% vao ndm 2019 vdi cac
chi s6 cdu thanh déu giam dang ké. Déi véi dau tu, téng vén FDI dang ky trong Quy 1/2020
(ching t6i da loai trir 2 dy an 18n trong Quy 1/2020 va 2019) giam t&i 34.5% va FDI gidin gén
giam 6.5% trong khi dé thu hep thuong mai vdi Trung Quéc cling khién tang trudng xuat nhap
khau giam toc.

Xét vé phia cung, linh vyc ché bién ché tao (+7.12% YoY) tiép tuc duy tri vai trd déng lyc chinh
v8i yéu té ho trd 1a viéc Samsung ra mat san pham mdi (trudc khi dich bénh bing phat trén thé
gigi) va nha may loc dau Nghi Son hoat dong hét cong suat trong Quy 1. Tuy nhién, chi sé PMI
cutia Viét Nam giam nhanh han khu vuc vdi 2 yéu té chinh la san lugng va don dat hang mdi déu
giam manh, cling vdi xuat khiu Viét Nam sang 2 thi trudng M§ va EU d3 bt dau giam dang ké
trong thang 3 (-18% YoY ) cho thay tin hiéu tiéu cuc. Khu vuc dich vu chiu tdc ddng ndng né nhat
do Covid- 19. Xudt khdu dich vu du lich gidm 18.6% YoY, trong dé lugng khdch quéc té gidm
18.1%. Trong khu vuc néng, lam, thay san, linh vuc ndng nghiép gidm t&i 1.17% YoY do xuat khau
ndng san sang Trung Quéc (chi€ém 35% thi trudng xudt khdu ndm 2019) gan nhu bi déng bang
trong thadng 2 va tinh trang xdm nhip min nghiém trong 8 dong bing séng Cltu Long.

Ngudn: TCTK, KBSV

Chi s6 PMI ctia Viét Nam va ASEAN
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Ngudn: IHS Markit, KBSV
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Tac dong cla dich Covid-19 tdi tang trudng kinh té

Chung t6i cap nhat lai du bao anh huédng cuia dich Covid-19 téi ting trudng GDP
trong Quy 2, véi muic tac ddng sau rong hon so véi du bao trudc dé do 2 yéu to
chinh: i) Dich bénh phic tap va kéo dai han udc tinh ban dau, Chinh phu cling da thuc
hién viéc “cach ly xa hdi” khién cac hoat dong kinh té chiu anh hudng ndng né; ii) Dich
Covid-19 dang tac dong t8i nhu cau tiéu dung & cac nudc déi tac thusng mai chinh cua
Viét Nam nhu M§ va EU, va khién nganh san xuat, dac biét cdc nhdm nganh la dong luc
trong tang trudng nhu dét may, giay dép, dién tuf sé bi anh hudng manh.

Cu thé, ching téi danh gia Covid-19 d& va sé tac ddng dén kinh té Viét Nam thong qua
3 dgt chinh:

Dot 1 (d3 xay ra): Dich bénh chi yéu xay ra & Trung Qudc, va Viét Nam kiém soat hoan
toan dugc dich bénh. Tac dong clia dot 1 t&i Viét Nam da thé hién hoan toan trong Quy
1, vdi: (1) Doanh thu du lich giam (-27.8% YoY), trong d6 lugng khach du lich dén tu
Chau A giam t8i 21.1% so véi cling ky; va (2) Ngudn cung nhap khau nguyén vat liéu
dau vao thiét yéu tU Trung Quéc bianh hudng (-18%YoY).

Dgt 2 (dang xay ra): Dich bénh lan rong ra toan thé gidi vdi téc d6 nhanh kho kiém soat
3 ca Viét Nam va khu vyc. Nhitng anh hudng ctia Dgt 2 tdi nén kinh té : (1) Nhu cau

Du bao tac dong ctia Covid-19 dén mot sé linh vuc chinh

Kichban cdsé Kich ban xau
Linhvuc  i-remmmmmmmmmm oo R L E R SERCRRLEEE
H— T . , © Dich bénh kéo dai dé y 3hodc |
i Dich bénh kiém soat Quy 2/2020 : ich benhkeo hi;n én Quy 3 hogc :
Giam 15% khéch ni dia 1Giam 40% khach ndi dia
Dulich — fremremmmmemsmss e b mn e
Giam 35% khach quéc té Giam 55% khach quéc té
Xuat khau Giam 10% Giam 20%
INhapkhdu  Giam 5% {Giam 15%

Nguon: KBSV

Hai kich ban tang truéng GDP nam 2020

. s , N . % m1Q m2Q m3Q m4Q
trong nudc suy giam trong Quy 2; (2) Nhu cau thé gidi cling giam manh khién kim 700 + KB
ngach xuat khdu suy gidm; va (3) Doanh thu tir du lich, hang khdng, van tai gigm manh . | gg 540 250
do cac lénh cdm van tu Viét Nam va cac nudc trén thé gidi. 500 4 450 KB
DGt 3 (c6 thé s& xay ra): Dich bénh dién ra kéo dai dén Quy 3 hodc lau hanvadandén .00 + xau > 32
ey . ~ 3.00 3.00
suy thodi kinh té. 3.00 + 280 .
24 500
Kich ban cd sd ctia ching téi la dich Covid-19 dudc kiém soat vao cudi Quy 2/2020, v8i 200 T
tang trudng GDP cho ca nam 2020 udc tinh dat 4.5%. Tuy nhién, kich ban nay sé cé 1.00 T I
nhiéu thay d6i phu thudc vao sy phat trién clia dich bénh va tac dong tif cac chinh sach 0.00 : '
hé trg clia Chinh phu. 2020 GDP Kich ban cg sd Kich ban xau
Ngudn: KBSV
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l. DU bao tang trudng GDP Quy 2/2020 - Chd ddi tin hiéu tU dau tu cong

Tang truéng GDP trong Quy 2 nam 2020 ciing nhu cd ndm 2020 s& phu thudc l6n
vao tién dd giai ngan dau tu cdng cta Chinh phu, trong béi canh dich Covid-19 da
cho thay cac tdc dong sdu, rong dén kinh té Viét Nam trong quy I, khi ma ca 3 khu vuc
kinh té& déu thu hep quy mo san xuat. Ngay ca khi dich Covid-19 s6m cham dt, tang
trudng trong cac quy tiép theo van sé chiu tadc dong tiéu cuc do viéc nén kinh té bi gian
doan sé& dé lai cac hé qua kéo dai trong vai quy ti€p theo.

S6 liéu tu Bo Tai chinh cho biét, két qua giai ngan ké hoach vén dau tu cdng cta cac b,
nganh, dia phuong trong quy 1-2020 bang 13,09% ké hoach Quéc hdi, cao hon 2% so
vGi cung ky vdi tang trudng giai ngan tang manh & B6 Giao thong va Van tai (+29.3%
YoY). Tinh dén thdi diém nay, Chinh pha da c¢6 mét s6 hanh déng chuan bi, bao gom
thic day cac du an dau tu cong da dugc phé duyét va chuyén nhiing du an BOT sang
dau tu cdng dé cé thé thuc hién nhanh - dau hiéu cho thay tién dé giai ngdn dau tu
cdng chic chan sé& cai thién trong thdi gian sap téi. Cac linh vuc dau tu s& tap trung
nhiéu trong cac linh vuc nhu cd s& ha tang, y t&, gido duc nham han ché that thoat va
rat kinh nghiém tU giai doan 2000 - 2007 trudc do.

Téng s6 von giai ngdn trong ndm 2020 udc tinh khoang gan 700 nghin ty déng, bao
gom giai ngan hét sé vén con lai trong ndm 2019 va ké hoach ndm 2020. Theo tinh toan

Giai ngan von dau tu cong

Nghin ty Gidi ngadn (LHS) —e— K& hoach Quéc hodi
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Nguon: B Tai Chinh, KBSV

M6t sé du an dau tu cong I6n du kién trién khai 2020

Tén

Von dau tu (Nghin ty

o A i & < e T SR A X dong)
tu Bo Ké hoach va dau tu, néu giai ngan von dau tu cong tang thém 1% sé giup GDP
tang thém 0.06 diém phan trdm va trong trudng hgp ndm nay giai ngan dugc 100% thi Ba du an thudc Cao toc Bac - Nam (Mai Son - QL45; QL45 - 2905
GDP s& tdng 0.42 diém phan tram. Nghi Sdn, Phan Thiét - Dau Gidy)
Cao tdc My Thuén - Can Thg 4.8
Cai tao dudng cat ha canh va dudng lan cla hai cang hang 42
khdng qudc té Noi Bai, Tan Son Nhat ‘
Ngudn: KBSV téng hdp
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. Lam phat Quy 1/2020 - duy tri 8 mUc cao

Lam phat trung binh va lam phat cé ban

Bién déng cac nhém hang héa chinh

0
(% Yov) Ludng thuc, thuc pham
(% YoY) (% YoY) 30.0 NP , v g
Lam phat 13i (RHS) Lam phat chung (LHS) IR —— Nha &, dién, nudc, chat dot
8 + TT TR 120 25.0 - .
T ——Yté
ol AT 1.00 20.0 + Giao thong
T 0.80 15.0
4 + 1 + 0.60
1 1 10.0
+ 0.40
2 __\-—-\_\—/\ /_’__/___/L_\_I 5.0
+ 0.20
0 1 1 1 1 i 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0.00 0'0
nwmwmwmwmLwm oo o O O OM~MIMNMIDMNSIDMNSDNSIDNSOGOCOWOOWOWOoWwOoO O O O O 600 O O
fdoddodddaddoddddadodddooddddasg 50 4
MmO~ A A mMmmn N~ A MU~ A A MmOmnmN~OO = MMmwW!LMN~O A A m OOV WAVDADNAADNHANNNNOOONOO OO
- - - — — 4t -t~ A A A A A A A A S NN
NS FrErNRSS I TamThAoN e e S AN
Ngudn: TCTK, KBSV Ngudn: TCTK, KBSV
CPI binh quan Quy 1 ndm 2020 tang tdi 5.56% so vdi cung Ki, 8 miic cao nhat trong Gia thit lgn hdi va gia gao
vong 5 nam qua, va nam ngoai muc tiéu kiém soat lam phat trung binh dudi 4% cla Chinh
ph. Ly do chl yéu [a mic nén lam phat Quy 1 ndm 2019 & mdic thap. Tuy nhién, tin hiéu
tich cuc la néu tinh theo thang, lam phat cé xu hudng giam dan do gid xang, dau va
nguyén, vat liéu giam manh cling nhu dich bénh khién nhu cau néi chung, bao gom an VND/kg Gia Ign hai Gi4 gao 5% Tam xuat khiu USD/tén
udng, giai tri syt giam. 2 T T 440
Trong khi d6, lam phat cd ban & mifc cao - véi lam phat binh quan tang 3.05% so véi 80 T T 40
cuing ky. 70 1 + 400
P e ax e s aa g . + 380
Trong Quy 1 nam 2020, cac yéu t6 chinh tédc dong t&i CPl bao gom: 60 T 260
1. Nhém thuc pham (+13.21% YoY) chl yéu do gia thit lgn binh quan Quy 1 ndm 2020 50 T 1 340
tang t6i 58.81% va dong gdp 2.47 diém phan tram vao CPI chung; 40 + 1 350
2. Giad xdng dau dudc diéu chinh giam 5 dgt ké tif dau nam vdi gia xang A95 giam 4,180 30 e . e 300
S ’ s v . S ’ .’ N . . m ’ [} [} (3] [} [} [} [} (3] [} [} (3} (o)} o o o
dong/lit, gia xang E5 giam 3,830 dong/lit, gia dau diesel giam 3,560 dong/lit; S g3 g g ad % § % g 84
Ngudn: KBSV téng hgp
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ll. DU bao lam phat Quy 2/ 2020 - ha nhiét nhG dong thai kiém soat cta Chinh phd

Du bao lam phat Quy 2 nam 2020

Cac nhém hang va dich vu Quyén sb (%) +/- (% YoY) CPI Quy 2(%)

1 Hang 3n va dich vy &n udng

Ludng thuc
"""""""""""""" Thycphdm :
"""""""""""""""""" Anudngngodigiadinh | 906 063
2 pousngvathuscls P 3 . 1 L o4
””” 3 Maymiomandngdydép . ex 1 e
""" 4 | Nhagdiénnuéc chatdstvavixo . 173 . 3 i oa
s Thiétbivadodinggiadinh P 31 ¢ 1s 7 Tom

Thudcva dich vu y té

Ngudn: KBSV

Lam phat trong Quy 2 ndm 2020 dugc du bao sé ha nhiét nhg cac dong thai kiém ché tif Chinh phu

+ Rui ro lam phat trong giai doan Quy 2 dén tif gia ludng thuc, dic biét la gid gao ¢ xu hudng tang manh trong ngdn han do lan séng tich tril luong thuc
tdng manh va san lugng suy giam do han han va xam nhip man & DBSCL. Tuy nhién, viéc Chinh pht yéu cdu uu tién 6n dinh an ninh luong thuc qudc gia
giup ching toi ky vong sé phan nao khién gia lUa gao trong nudc sé c6 xu hudng giam.

« Nhoém giao thong sé la yéu t6 ho trg CPI trong Quy 2, nhd: i) M3t bang gia dau thé qudc té hién tai & miic thap, chi bang 1/3 so vdi cing ky va i) Quy
Binh 6n xdng dau udc tinh dat khoang gan 5,000 ty dong, do vay du dia dé€ Chinh phu can thiép vao gia xang dau trong trudng hgdp gia thé gidi tang manh
trd lai la tudng d6i nhiéu.

* Gia thit lgn, theo du bao cuia chiing t6i sé giam manh trong Quy 2, xuéng mdic 60,000 - 70,000 VND/kg cho gid thit lgn hoi nhd Chinh pha dd cho phép
mot s6 doanh nghiép nhap khau thit Ign dé kiém soat viéc thudng ai ddy gid thit Ign [én cao trong thdi gian qua.

* Gia dién dudc dé xuat giam 10% trong Quy 2, udc tinh gilp CPI Quy 2 gidm khoang 0.4 diém phan tram.

* Yéu té gia dich vu cdng nhu'y té va gido duc khdng phai la yéu t8 déng lo ngai cho lam phat Quy 2, khi chua phai la thgi diém diéu chinh gia cac dich vu
nay. Ngoai ra, ching tbi nhan thdy trong b&i canh lam phat van duy tri & mic cao, Chinh phi ¢é thé yéu cau gidn, hodn tang gid mot s6 dich vy cdng nay
trong ndm nay dé c6 thé duy tri lam phat vé mirc muc tiéu dudi 4%.
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l1l. Chinh sach tién té Quy 1/2020 - Thanh khoan du thufa

Cung - cau trén thi trudng tién té

Bién dong l3i suat lién ngan hang

Ty VND 31/12/2018 31/3/2019 30/6/2019 30/9/2019 31/12/2019 20/3/2020
Téng phuwong tién thanh todn 9,211,848 9,478,157 9,866,810 10,083,289 10,573,725 10,737,618
Tang trwdng M2 YTD (%) 12.44 2.89 7.11 9.46 14.78 1.55
Téng trudng M2 QoQ (%) 3.12 2.89 4.10 2.19 4.86 1.55
Phan tang thém M2 trong Quy 278,694 266,309 388,653 216,478 490,436 163,893
Du no tin dung 7,211,175 7,437,086 7,742,083 7,888,910 8,195,393 8,251,122
Téng trudng tin dung YTD (%) 13.89 3.13 7.36 9.40 13.65 0.68
Tang trudng tin dung QoQ (%) 3.23 3.13 4.10 1.90 3.88 0.68
Phan tdng thém tin dung trong Quy 225,521 225,911 304,997 146,827 306,483 55,729

Chénh léch gitra phan tdng thém M2 va tin
dung YTD

Chénh léch gitra phan téng thém M2 va tin
dung theo Quy

115,081 40,398 124,054 193,706 377,659 108,164

53,173 40,398 83,656 69,651 183,953 108,164

Quadém 1tuan 2 tuan

1/18 3/18 5/18 7/18 9/18 11/18 1/19 3/19 5/19 7/19 9/19 11/19 1/20 3/20

Nguon: NHNN, KBSV

Thanh khoan hé théng trong Quy 1/2020 déi dao, véi miic chénh l&ch phian ting thém
M2 va tin dung cao nhat so vdi cung ky trong 3 nam tré lai day. Dién bién nay chu yéu la
do: 1. NHNN d3 cha déng bam tién vao hé théng théng qua viéc mua ngoai té (uSc tinh 3.6
ty USD, tuang ducng khoang 84 nghin ty déng) trong giai doan trudc Tét Nguyén Dan
nham hé trg thanh khodn; 2. Dich bénh khién cau tin dung yéu di do cdc doanh nghiép
dang gap nhiéu khé khan, phai thu hep hoat dong san xuat kinh doanh.

Thanh khoan du thifa va khéng thé chay ra ngoai thi trudng da day |gi sudt TPCP xudng
muc thap nhat tu trudc dén nay. Ngoai ra, hoat dong truGng md va thi trudng lién ngan
hang kha tram lang véi viéc NHNN chi sif dung cdng cu tin phiéu nham hdt lugng [8n tién
trong hé thong (147 nghin ty déng).

Tuy vay, vGi tinh lién thong kha yéu, su doi dao thanh khoan & thi trudng lién ngan hang
hién chua thé gip l3i suat huy déng va |di suat cho vay trén thi trudng 1 giam manh. Trén
thuc té, NHNN da phai st dung bién phap hanh chinh, bao gom diéu chinh giam ldi suat
diéu hanh, ha tran 3i suat huy dong ky han dudi 6 thang vao giita thang 3. Bién phap nay
da phan nao cé tac dung, khi mat bang i suat huy dong ky han hon 6 thang dudc diéu
chinh giam 30 - 50bps. L3i suat cho vay da dudc cac NHTM giam tuf 0.5 - 2%/ndam déi vdi
cac khoan cho vay hién hitu va vay mdi tif 1/4/2020 cho nhém khach hang chiu anh hudng
tur Covid-19 theo Chi thi 02/CT-NHNN.

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Bién dong lgi suat TPCP cua Viét Nam

%
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1/18 3/18 5/18 7/18 9/18 11/18 1/19 3/19 5/19 7/19 9/19 11/19 1/20 3/20

Ngudn: Bloomberg, KBSV
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l1l. DU bao chinh sach tién té 2020 - chinh sach tién té sé ngi ldng than trong sau dich Covid-

19

NHNN sé& duy tri muic ting truéng cung tién (M2) va tin dung trong bién do ting
truéng 10-14% YoY xuyén sudt ndm, nham tranh nhiing hé luy vé sau nhu nd xau va
bong bdng gia tai san (vi du nhu bat dong san) nhu giai doan 2009 - 2011. Mc tang
trudng nay la pht hgp va la muc tiéu NHNN duy tri trong 2 ndam qua nham 6n dinh
kinh té vi m6 va kich thich tang trudng, khi chi s6 tin dung/GDP cua Viét Nam sau khi
diéu chinh GDP van & mdic cao trong khu vuc (khoang 110%).

Cac bién phap hé trd thanh khoan ngan va trung han cé thé can dugc sit dung linh
hoat. Mdc du thanh khoan hé théng dang & trang thai tusng déi d6i dao, rii ro tUf ap
luc ty gid tdc ddng déng ké la kich ban can dugc tinh dén. Trong ngan han, hoat dong
thi trudng ma s& dugc linh hoat st dung khi 13i sudt OMO d3 dugdc giam xudng chi con
3.5%. Trong trung va dai han, cac bién phap nhu sif dung céng cu tai cap von va tai
chiét khau, hoan viéc thuc hién quy dinh gidm ty & vén ngén han cho vay trung va dai
han (du kién thang 10/2020 cé hiéu luc) nén dugc tinh dén. Ngoai ra, di€m khac biét
trong diéu hanh CSTT ctia NHNN v&i NHTW céc nudc khac la ty 1é du trit bat budc
(RRR) thap nén khdng thé sif dung dé cai thién thanh khoan.

NHNN sé& ndi room tin dung cho tiing ngan hang, uu tién cac ngan hang da dat Basel
I, v8i udc tinh tlr 2 - 3 diém phan trdm trong Quy 3 - thdi diém bat dau mla cao diém
cho vay clia cac ngan hang. Tuy nhién kha nang hap thu cta nén kinh té dugc du bao
s& kha yéu va phu thudc vao dién bién cta dich bénh, va kha nang khai dong lai clia
nén kinh té sau khi dich két thic.

Poi véi mat bang lai suat cho vay, xu hudng gidm nhiéu kha ning sé rd rét han
trong thdi gian téi. Quan sat mai quan hé gilia |4i suat cho vay va |&i suat diéu hanh,
chlng t6i nhan thay xu hudng déng pha rd rét, nhat la trong truéng hop thanh khoan
hé thong gap van dé. Xu hudng léch pha trong thai gian 3 ndm trd lai ddy chu yéu do
quy dinh kiém soat thanh khoan tif NHNN (gidm ty lé vén ngan han cho vay trung va
dai han).

Tang truéng M2 va tin dung
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L3i suat diéu hanh va ldi suat cho vay ctia Viét Nam

%

L3i sudt cho vay
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IV. Ty gia USD/VND Quy 1/2020 - bién dong manh trong 2 tuan cudi thang 3

Bién ddong ty gia USD/VND
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Nguon: Bloomberg, KBSV

Ty gid USD/VND bién ddng manh trong 2 tuan cudi clia thang 3, trai vdi dién bién tram lang
trong 2 thang trudc dé. Chi trong vong 2 tuan va tinh dén gay 31/3, ty gia trén thij trudng
lién ngan hang va chg den lan lugt tang 2% va 2.8% YTD, va tién sat dén muc bién dd
tran, [an dau tién ké tU gitia ndm 2018. Tuy nhién, so vé8i cac quéc gia khac trong khu vuc,
muc mat gia cua VND van tuong ddi thap.
D6i véi dudng NEER va REER, xu huéng tang van tiép tuc duy tri véi mic dé bién dong tang
[&n rd rét trong 2 tuan cudi thang 3. Két hgp vdi yéu té thuc té la khoang cach gitta ty gia
chg den da bi ndi rong gitp ching t6i dua ra nhan dinh la ap luc pha gia tién Dong dang
hién hitu. NHNN ngay l4p tlic d& c6 mot s6 bién phap nham ha nhiét tam ly thi trudng, bao
gom giam manh ty gia ban USD tai SG giao dich. Cac S& giao dich NHNN d3 giam muc gia
niém yét ban ra khoang 1%, ré han thi trudng dé cac NHTM ¢ thé s& hitu ngudn USD gia ré
tU cd quan quan ly.
Nguyén nhan truc ti€p dan dén mic mat gia manh cla tién Dong la do dién bién ting gia
sOc ctia USD trén thj trudng toan cdu. Cu thé, chi s6 DXY, do ludng slic manh clia dong
Dollar d3 bat tang tir 94 di€m [&n 103 diém trong vong 2 tuan. Dién bién phc tap cla dich
Covid-19 de doa gdy ra mét dgt suy thoai kinh té trén toan cau va do d6 cac nha dau tu
dang tim dén USD nhu la mgt kénh trd dn an toan. Cac tai san tai chinh nhu ¢ phiéu, trai
phi€u déu c6 xu hudng giam gia rat manh dang xac nhan xu hudng nay.

Ngudn: KBSV

Bién dong cac dong tién trong khu vuc (YTD)

IDR -17.63
THB
INR
MYR
SGD
KRW
VND
CNY
PHP
HKD
JPY
DXY

-20 -15 -10 -5 0

Ngudn: Bloomberg, KBSV
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IV. DU bao ty gia 2020 - ngu6n cung ngoai té bi gidi han

Chiing tdi diéu chinh quan diém va cho rang kich ban cia dong VND trong nim
2020 sé& duy tri miic mat gia khoang 2.5% - tri véi kich ban di ngang trong Bdo cdo
trién vong 2020, do cung - cau ngoai té trong thi trudng thay déi theo chiéu hudng
thi€u hut USD dudi tac dong ctia dich Covid-19. Tuy nhién, ching t6i ky vong dong VND
sé khdng bi pha gid manh nha cac yéu t6 vi mo dugc cai thién va bién phap quan ly ctia
NHNN da mang tinh thj trudng han.

Ngudn cung ngoai té trong nam 2020 sé bi gidi han. Trong giai doan 2017 - 2019,
nguoén cung ngoai té déi dao, bao gom thang du can can vang lai va can can tai chinh [a
yéu t6 nén tang gilp ty gia USD/VND 6n dinh va khong bi mat gia manh. Tuy nhién,
trong béi canh dich Covid-19 d3 tao ra cli séc cung va cau trong hoat déng xuat nhap
kh3u clia Viét Nam, va ching tdi udc tinh can can vang lai sé chuyén sang tham hut
khoang 0.2% GDP trong ndm 2020. Can can thuong mai sé thang du nhe/thdm hut
khi hoat dong xuat khau sang 2 thi trudng l&n nhat la My va EU s€& bi sut giam manh.
Trong khi d, kinh té thé gidi suy giam s& khién dong tién kiéu héi va FDI tang trudng
cham han so vdi ndm 2019.

Nhu céu vé dong USD tang cao trong nam 2020, dic biét la cac qudc gia méi néi khi
cac nha dau tu lo ngai vé suy thoai kinh té toan cau khién ap lyc rdt von tang manh.
Lan dau tién ké ti sau GFC, FED da phai danh tin hiéu sén sang thuc hién cac hgp dong
hoan d6i ngoai té (swap lines) nham cai thién tinh trang thanh khoan ctia déng USD
toan cau. Ap luc rdt von nay thé hién rd trong hoat déng mua/ban clia khéi ngoai trén
TTCK Viét Nam.

Tuy nhién, c6 2 diém tich cuc khién ching téi ky vong dong VND s& khong bi mat gia
manh: 1. Dong vén ngoai dau tu vao Viét Nam chd yéu la FDI va cac khoan dau tu dai
han (mua von c6 phan tu nhan hodc la c6 dong chién lugc tai cac cong ty niém yét), va
hau nhu khéng dau tu vao thi trudng trai phi€u Viét Nam, vi vay rdi ro mat thanh khoan
USD do khéng c6 kha nang tra ng la thap so véi cac nudc trong khu vuc; 2. Dy trii ngoai
hoi ctia Viét Nam hién [én tdi 83 ty USD, tudng dudng khoang 3.8 thang nhap khau va
30% GDP - mic tudng doi kha d€ NHNN c6 du du dia can thiép vao thi trudng ngoai hai.

Ngoai ra, viéc NHTW Indonesia da hoan thién hgp dong mua lai USD v3i FED (repo
lines) tri gid 60 ty USD s& md ra canh clifa m&i cho NHTW cac nudc mdi néi, trong do ¢
Viét Nam cé thé st dung nham dai phé véi tinh trang mat thanh khoan USD. V&i mic
nam gilt khoang hon 30 ty USD trdi phiéu kho bac My [am tai san dam bao, du dia dé
NHNN thuc hién hgp dong repo line la hoan toan cé kha nang.

FDI giai ngan va dang ky
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Nguon: MPI, KBSV

DU ng trai phiéu qudc té/GDP ctia Viét Nam va khu
viic (2018)
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