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BAO CAO Vi MO QUY 1 NAM 2019 — TRIEN VONG KINH TE VIET NAM 2019

Tang trwdng GDP: Tang trwéng GDP Quy 1 ndm 2019 & mirc kha véi ddng lwe chinh dén tir linh vwe ché bién ché tao. GDP

trong ndm 2019 dw bao duy tri kha quan 6.6 — 6.8%.

Lam phat: Lam phat trong 3 thang dau ndm xudng thap nhat trong vong 3 ndm qua. Tuy nhién ap Iwc lam phat du kién sé

quay tré lai trong thang Tw. Lam phat binh quan nam 2019 & mirc kiém soat 3.8 — 4.0%.

Chinh sach tién té: Chinh séch tién té dwoc NHNN diéu hanh néi long hon trong Quy 1, tuy nhién trong giai doan cén lai,

chinh sach tién té sé than trong hon trwéc ap lwc chia lam phat.

Ty gia hoi doai: VND giao dich kha 8n dinh trong Quy 1 va du kién sé& mat gia khoang 1.5 -2% cho c¢a ndm 2019.
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Bang 1 Céc chi s6 vi md co ban Viét Nam

Don vi 2015 2016 2017 2018 1Q2019 2019F
Tang trwdng GDP %YoY 6.68 6.21 6.81 7.08 6.79 6.6-6.8
CPI binh quan %YoY 0.62 2.67 3.52 3.54 2.63 3.8-4.0
Tang trwdng tin dung %YoY 17.3 18.3 18.2 13.3 2.23 14
Tang tredng M2 %YoY 16.2 18.4 16.9 11.34 2.67 13
Loi sudt TPCP 10 ndm* % 7.1 5.4 5.2 5.1 4.8 5.0
Tang trudng xuat khiu %YoY 7.9 9 21.2 13.8 4.8 10-12
Tang truéng nhap khiu %YoY 12 5.2 20.8 115 9.0 12
Ty gid BQ LNH* USDVND 22,485 22,761 22,698 23,240 23,189 23,600

Ngudn: TCTK, NHNN, KBSV uéc tinh

*Tai thoi diém déng clra ngay giao dich cudi Quy hodc cudi ndm tai chinh

Chuyén vién phan tich vi mé/ Thai Thj Viét Trinh/ trinhttv@kbsec.com.vn
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Ché bién va ché tao van la dong luc
chinh cho ting trwdng kinh té véi
mirc ting trwdng twong déi kha
quan

Nganh khai khoang van trong chu

KBSV RESEARCH

TANG TRUONG GDP

«» Téng trwdng GDP Quy 1 ndm 2019 dat mirc kha

Tang trwdng GDP trong Quy 1 ndm 2019 & murc kha quan véi ddng lwc chi yéu
dén t linh vwc cong nghiép ché bién va ché tao. Theo sé liéu tir Téng cuc
Thdng ké (TCTK), GDP trong Quy 1 udc tinh ting 6.79% YoY, tuy thap hon cung
ki ndm 2018 nhung van cao vuot trdi hon so véi tang trudng Quy 1 cac ndm
tir 2011 — 2017 (Biéu &b 1).

Trong Quy 1, khu vic cdng nghiép va xay dung dong gop tdi 51.2% trong mirc
tang chung cla nén kinh té. Trong khu virc nay, nganh cong nghiép tang 8.95%
YoY, nganh xay dung tang 6.68% trong khi nganh khai khoang giam 2.2%.

Trong nganh cong nghiép, linh virc ché bién va ché tao 13 diém sang va dan dat
tang tredng chung véi mirc tang trudng dat 12.35% YoY. Tang trudng khu vuc
nay c6 dau hiéu giam dan ké tir Q3/2018 mét phan 1a do nén ting trudng vao
Quy 3,4 ndm 2017 va Quy 1 ndm 2018 |3 kha cao. Diém dang chu y I3 Iinh vuc
ché& bién ché tao d3 duy tri mdrc tdng trudng & 2 chit s6 trong 12 Quy lién tiép.
Trong Quy 1, di€m nhan trong nganh la Samsung ra mat dong san pham mdi
va nganh sdn xuat tivi dat mlrc tdng trudng dot bién so vai cung ki ndm ngodi.
Cu thé, sdn luvgng san xuat dién thoai di ddng san xuat trong 3 thang dau ndm
tang 2.1% YoY, trong khi d6 san lugng san xuat tivi ting t&i 49.3% Yoy.

Nhitng nganh cé murc tang trudng kha quan trong ndm 2018 nhu san xuét
than c6c va dau mo tinh ché, san xuat sat thép van duy tri duoc da ting khi
san lugng sdn xuat cda 2 nganh nay lan lugt tang 73.2% va 64.8%. Nha may
loc dau Nghi Son va Formosa la nhitng cai tén déng gép cho murc tang trudng
trén.

Nganh céng nghiép khai khodng tang truéng 4m & Quy 1 ndm nay, déi nguwoc

ky suy giam V@i mirc tdng 0.40% YoY vao cung ki ndm ngoai. San luwgng khai thac dau tho
gidm -10.3%, chi con 2.8 triéu tan trong Quy 1, mirc thdp nhat trong vong
nhiéu ndm trd lai day.
Biéu d6 1 Téc d6 ting trwdng GDP theo Quy Bi€u d6 2 Chi s6 CNSX (IIP) va XK dién thoai linh kién
% — 2 w03 Q4 Ca nsm Xudt khau dién thoai va linh kién (RHS)
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Ngudn: TCTK, KBSV t6ng hop

Ngudn: TCTK, TCHQ, KBSV téng hop
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Chi sd quan tri nha mua hang (PMI)
duy tri trén nguwdng 50 — tin hiéu
tich cwc cho linh vue san xuat

Tang trwéng cac nganh trong khu
vue dich vu duy tri & mire 8n dinh

Ting trwdng nganh néng nghiép
chim lai, trong khi nganh thay san
van duy tri mrc cao

Bi€u d6 3 PMI Viét Nam

KBSV RESEARCH

Chi s& PMI duy tri quanh mtrc 52 diém trong 3 thang dau ndm 2019, sau khi
dat dinh 56.5 vao thang 11 ndm ngodi. PMI d3 lién tuc duy tri trén nguéng 50
diém trong vong 40 thang qua va cao vugt trdi hon chi s6 PMI trung binh cho
khu vic Dong Nam A (Biéu d6 3). Trong b8i canh tang trudng thuong mai toan
ciu suy giam, viéc PMI duy tri kha quan cling nhu cac chi s6 phu nhu sdn lvgng
va s6 lvong don dat hang mai déu ting, thé hién trién vong cla nganh san
xuat ché bién ché tao van dang duoc duy tri.

Hoat déng thuwong mai dich vu trong 3 thang dau ndm 2019 c6 mirc tang
trwdng tét khi strc mua tiéu dung tang cao. Cu thé, khu vuc dich vu ting 6.45%,
va déng goép 43.9% vao ting trwdng chung cla nén kinh té. Trong khu vuc dich
vy, nganh ban budn va ban |& ting 7.82% YoY (ndm 2018 1a 7.45%) cho thay
nhu cau tiéu dung ndi dia van cho tin hiéu kha quan.

Tang trudng nganh ndng nghiép cham lai rd rét khi téc do ting trwdng chi dat
1.84% YoY (so véi mirc 3.76% ndm 2018). Nguyén nhan chd yéu 13 cic don
hang xuat khiu giam ciling nhu sirc ép canh tranh gia tdng tir Thai Lan va
Campuchia. Xuat khiu gao gidm t&i 11.5% vé luong va 23.6% vé gia so vdi cling
ki ndm ngodi. Cadc mat hang khac nhu rau qua, ca phé cling giam manh tir 10
—20% veé tri gia.

Trai ngugc véi nganh néng nghiép, nhirng chuyén bién thuan loi cla thj truong
xuat khiu d3 gitp thuc ddy nganh thiy san, cu thé I3 nudi trong, ché bién ca
tra. Tang trwdng nganh thiy san dat 5.1% YoY, mirc ting cao nhat trong Quy
1 trong vong 9 nam trd lai day va san lwgng thiy san trong Quy tang 4.8% YoY.
Tuy nhién, gia cé tra xuat kh3u trong thang Ba giam t&i 15% so vdi 2 thang dau
nam, san lvgng cé tra xuat khau sang My va Trung Qudc cham lai nén gia tri
xuat khdu nganh thay san 3 thang dau nam 2019 gidm nhe 1.7 ty USD, twong
duong 1.4%.

Biéu d6 4 T6c d6 tang trudng GDP theo nganh
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Ngudn: HSBC, Nikkei, KBSV téng hop

Ngudn: TCTK, KBSV téng hop

®

% Du bdo tiang trwéng GDP trong nam 2019 — chdm hon nhwng van &
mirc kha quan

Trién vong ting trudng GDP trong cac Quy con lai clia ndm 2019 cuda Viét Nam
duy tri 6n dinh v&i mirc ting trwedng ca ndm duy kién dat 6.6 — 6.8%, thap hon

b KB Securities
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Linh vwc ché bién ché tao van la
dong luc chinh véi déng gép quan
trong tir doanh nghiép FDI

EVFTA duw kién dwoc théng qua vao
thang 7 sé& dem lai nhiéu thuan lgi
cho xuat khiu cda Viét Nam

Chinh sich tién té s& nghiéng vé
néi ldng mang tinh than trong

KBSV RESEARCH

khoang 0.4% so v&i nam 2018 do ting trwdng xuat khau gidm anh hudng boi
sy gidm téc cla kinh t& Trung Qudc va mot s6 nén kinh t& 1&n trén thé gidi.

< Y&u t6 c6 thé thac day ting trwd'ng GDP

Trong nhitng thang con lai trong nam, linh vuc ché bién ché tao van duy tri
dong luc chinh cho ting trwdng kinh té. Tuy nhién, sau giai doan dat murc ting
trudng cao trong 2 nam 2017-2018, tang trwdng nganh nay s& cé phan chdm
lai trong ndm 2019, anh hudng boi su gidm t6c clia nganh trén toan cau. Day
13 1an th& 3 nganh ché bién ché tao chitng kién sy giam téc ké tir khi khiing
hodang tai chinh ndm 2008, v&i cdc nguyén nhan do yéu té chu ki (dé€n tir nganh
san xuat vat liéu ban dan, san xuat dién thoai); san xuat 6 t6 sut gidm & Trung
Qudc va Chau Au va tic ddng clia chién tranh thuwong mai My - Trung. Khu vuc
FDI chiém ty trong |&n trong nganh, vdi céc cong ty nhw Samsung, Formosa,
nha may loc dau Nghi Son van duy tri mirc déng gép 16n cho linh vuc cong
nghiép ché bién va ché tao.

M&i quan hé twong déi déng pha gitta ting trudng GDP cla Viét Nam va tang
trwdng doanh thu clia Samsung duwoc thé hién ré nét qua Biéu d6 5. Samsung
doéng gop 1dn vao tang trwdng GDP clia Viét Nam ké tir ndm 2015, téng doanh
thu cla 4 céng ty con cla Samsung ndm 2018 twong duwong 27.8% téng san
pham GDP. T3ng trwdng doanh thu clia Samsung Viét Nam ndm 2019 dy kién
dat khodng 5 — 8%, gidm do thi trwdng tiéu thu dién thoai di dong toan cau
trong ndm 2019 ti€p tuc cho tin hiéu dan vao giai doan b3o hoa. Téng s6 lwong
DTDD Samsung tiéu thy trong nam 2019 wdc tinh tir IDC la 284 triéu cai, giam
3% so v&i ndm 2018, tuy nhién véi gia thanh cao hon nén doanh thu van dugc
duy tri. Bén canh 5 dong san phadm cao cap va chd lyc ra mat vao Quy 1/2019,
dy kién trong nira cudi ndm 2019 Samsung ti&p tuc ra mat dong san phdm M
(danh riéng cho thi truong An dd) va A (trung cap). Nhu ciu tiéu thu man Biéu
d6 OLED trong dién thoai di d6ng wéc tinh tang 1&n dang ké trong 6 thang cudi
ndm, do vy doanh thu ctia Samsung Viét Nam dy bao van tich cuc trong ndm
2019.

Formosa va loc hda dau Nghi Son s& 13 hai céi tén bén canh Samsung déng gép
I&n vao tang tredng GDP nam nay. Doanh thu ndm 2019 cta nha mdy san xuét
sat thép Formosa dy kién nam 2019 13 3.4 ty USD (+30% YoY) vd&i san lugng
gang |dng ndm 2019 dat 6.5 triéu t&n; thép cudn cdn ndng 4.4 triéu tan; trong
khi 6 nha mdy loc ddu Nghi Son cé cong suat dat 10 triéu tan dau thé/ndm,
wéc tinh dap (ng khodng 40% nhu cau xang dau trong nwéc; chac chan s& gép
phan bu dap su chitng lai cla Samsung trong déng gdp tang trwdng GDP 2019.

EVFTA néu duwoc phé chuin va cé hiéu lyc thi thoi gian dau khoang 70% cac
mat hang va dich vu s& dugc ty do hod gitra Viét Nam. Do vay, EVFTA 13 yéu
t6 quan trong nham tang cudng thuong mai gitra Viét Nam va EU. Mot s6 san
pham xuat kh3u chi lwc cda Viét Nam nhu dét may, giay dép, ndng hai san
duoc hudng lgi nhiéu nhat vi hién nay thué nhap khiu kha cao (5-20%), va s&
duwa vé 0% khi EVFTA c6 hiéu lyc.

Trong cac Quy sap tdi, ap luc tir lam phat s& tang 1én khi gid dién va xdng duoc
diéu chinh tang vao cudi thang 3 va NHNN s& phai diéu hanh chinh sich tién
té mot cach than trong hon. Tuy nhién, ching t6i nhan dinh lam phat trong
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Bi€u d6 5 Tang trwdng GDP va doanh thu Samsung VN

KBSV RESEARCH

ndm nay van nam trong tam kiém sodt ctia Chinh pht ciing nhu ap lwc dén tur
ty gid gidam bdt, chinh sach diéu hanh cda NHNN s& linh hoat hon. Trong
trudng hop khong cé yéu té dot bién xay ra (gia dau thd tang vot [én qua cao
trén 30%), chinh séch tién té xuyén sudt trong ndm s& nghiéng vé néi ldng.

Biéu d6 6 Kim ngach Xuat nhap khiu Viét Nam sang Trung
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Ngudn: GSO, Samsung, KBSV tdng hop

Sy gidm tdc cla nén kinh té& Trung
Quédc

Chién tranh thwong mai My - Trung
13 yéu t6 khé du dodn trong dénh
gid tang trwdng kinh té cha Viét
Nam

Ngudn: TCHQ, KBSV téng hop
% Y&u t6 rui ro c6 thé anh hwéng dén ting trwéng GDP

Xu hwdng gidm téc cta kinh té€ Trung Qudc trong khi Viét Nam cé vi thé rat gan
vé mat dia ly va kinh té&, |a mét trong nhitng van dé dang chud y trong ndm
2019. C6 thé quan sat rd rang thay kim ngach xuat khiu cla Viét Nam sang
Trung Qudc d3 gidm di rd rét trong Quy 1 ndm nay. Kim ngach xuat khau sang
Trung Qudc ndm 2018 dat 41 ty USD, chiém 17% téng GDP. Theo wdc tinh tir
MUFG, trong trudng hop ting trwdng GDP cla Trung Qudc gidm 1%, anh
huéng dén GDP cua Viét Nam s& |a khoang 0.35%.

Cuéc chién thuwong mai My - Trung Qudc, tuy d3 ha nhiét phan nao trong 3
théng qua tuy nhién trén thuc té€ chuwa c6 mét thda thuén chinh thirc nao duoc
dwa ra va van tiém tang nguy co dé v& trong cac cudc dam phan. Hién tai van
coOn qua sém dé cé thé khang dinh Viét Nam cé thé hudng loi tir chién tranh
thwong mai hay khéng. Trén thuc té, trong thdi gian qua Viét Nam d3 dwoc
hudng lgi & 2 géc d6: chuyén huwéng thwong mai thoéng qua tang trudng xuiat
khau sang M{ va dich chuyén mang luéi san xuat va chudi cung &ng (dic biét
@ cdc mat hang gia cong) sang Viét Nam. Tuy nhién nhitng hiéu (rng nay dang
cham dan va cung véi nhirng chuyén bién kha quan trong tién trinh dam phan
MY - Trung gan day, nhiéu doanh nghiép da quyét dinh ch& doi két qud dam
phan thay vi dich chuy&n nha may san xuat khoi Trung Quéc.

Ngoai ra, trong trwdng hop cing thang thwong mai gilta cac nén kinh té lén
tiép tuc kéo dai thi téng cau hang hda sé giam va strc ép canh tranh tai cac thj
trwong thir ba déi véi hang hda xuat khiu cla Viét Nam sé tang |&n, khi hang
héa Trung Qudc phai tim kiém céc thj trwdng xuat khau thay thé.
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LAM PHAT

7

¢ Lam phat Quy 1 nam 2019 thap nhat trong vong 3 nam

Theo s6 liéu tir TCTK, CPI binh quan Quy 1 tdng 2.63% YoY. Néu tinh theo
thang, chi s6 CPI tidng manh vao thang 2 do anh hudng cla Tét Nguyén Dén
va ha nhiét vao thang 3. Chi s6 CPI I8i binh quan duy tri & mic 1.83% YoY, thap
hon muc tiéu 2% cla Qudc hdi, cho thay chinh sach tién té duoc duoc didu
hanh kha hgp ly cia NHNN.

Gia thwc pham, gia xing dau dong Trong Quy 1, cac yéu t6 chinh tdc déng vao CPI chung bao gém:

gop Ién nhat vao bién dong CPI (1) Gia nhdm luong thyc ting 1.15% YoY va gia thuc pham ting 6.6%, chl yéu

trong Quy 1 . . y . Ke L2 wry el et
g Quy trong thang 2 (tang t&i 5.5% YoY, mutc cao nhat ké tir thang 6/2012) va tac
dong lam CPI chung tang 1.54%.
(2) Gia xdng dau diéu chinh gidm 1 an va tang 1 [an trong Quy 1. Chi 6 gid
xang dau trong Quy 1 giam 8.22%, lam CPI chung giam 0.34%.
Bi€u dd 7 Chi s6 gia tiéu dung (CPI) Bi€u d6 8 Bién ddng CPI & cdc nhém hang hoéa va dich vu
% Yoy . CPI Binh quén (LHS) Lam phét 1i (RHS) %Yoy . Giao théng  mmmmm Y té Luong thuec, thue phdm CPI chung(RHS)% vor
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< Du bdo lam phat binh quin ndm 2019 — duy tri &@ mirc muc tiéu xap xi
3.8% - 4% ctia Chinh pht

Chung t6i nhan thay dp luc I&n lam phét vao cac thang con lai cha ndm 2019
s& phu thudc 1dn vao bién déng gid dau thd thé gidi va anh hudng tir dot ting
gia dién vao cudi Quy 1. Gia cac dich vu do Nha nudc quan ly hau nhu da diéu
chinh ting trong Quy 1 (ngoai trir gid hoc phi s& diéu chinh tang vao thang 8 -
9) va du kién s& khdng c6 nhidu dot bién trong cac thang con lai cha nam.
Chung téi wdc tinh lam phat binh quan ndm 2019 tang xap xi khoang 3.8 -
4.0%, van trong mirc muc tiéu cla chinh phd dé ra.
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Gia dién ting cao nhat trong vong
8 nam qua

Gia dau thé bat dau xu huéng hoi
phuc tir thang Hai nhwng kho tiép
tuc ting dot bién

Gia lwong thuc thwec pham cé xu
huéng giam trong thoi gian téi

Chinh sach tién té s& diéu hanh
than trong hon trong giai doan sap
toi

Ting trwédng M2 cao hon ting
trwdng tin dung trong Quy 1

KBSV RESEARCH

Gia dién d3 dwoc diéu chinh ting 8.36% vao thoi diém 20/3 va s& anh hudng
tryc ti€p sé 1én CPI thang 4 do chwa dugc tinh gdp vao CPI thang 3. Dién chiém
khoang 3% trong ré hang héa, ching tdi wéc tinh CPI chung s& tang khoang
0.3%. Tuy nhién, dién l1a m3t hang thiét yéu nén gia dién tang sé tac dong day
chuyén khién cho gia cd nhiéu mat hang ting theo. Theo chung tdi danh gia,
tac déng gidn tiép cla gia dién 1&n CPI vao khoang 0.4 — 0.6% va chl yéu sé
phan anh trong vong 3-6 thang sau da.

Gid dau tho Brent trung binh trong thang 3 dat 63.13 USD/thuing, tang 11.8%
s0 V@i thang 12 ndm 2018 va giam 6% so v&i cung ky ndm ngodi. Trién vong
gia dau Brent ndm 2019, theo du bdo cla EIA vao thang 2, dat 63 USD/thung,
tang 2 USD so véi du bdo vao thing 1. Tuy gid dau dwoc nhiéu chuyén gia phan
tich dy bédo s& khong bién d6ng manh trong ndm 2019, viéc Quy Binh &n xang
dau cda Viét Nam sut gidm manh trong 3 thang qua sé lam gidm kha ndng diéu
tiét trong tuong lai. Tinh dén ngay 18/3, Quy Binh &n theo bdo céo cla
Petrolimex d3 gidm t&i 66% so v&i cudi ndm 2018 va du dia dé sir dung QuY s&
khoéng con nhiéu.

Gid thit heo va gid gao va mot s mat hang néng san khac d3 giam rd rét trong
Quy 1 ndm 2019 va wdc tinh xu hudng nay s8& tiép tuc trong Quy 2. Cu thé, déi
v@i thit heo, dudi tdc ddng clia 2 loai dich bénh bao gom dich ta Ign Chau Phi
va dich sén lgn, nhu ciu tiéu thu thit heo d3a gidm t&i 30 -50%, theo khao sat
tai cac cho truyén thong. Gid thit heo s& tiép tuc giam sau néu dich bénh van
ti&p tuc lan réng theo tdc d6 nhu hién nay. Tuy nhién, gia cla cac san pham
hay thé&, bao gdm thit gia cdm va hai san cé thé s& ting trong thoi gian t&i do
nhu ciu thay thé thit lon tang.Gia thit ga 16ng cong nghiép hién d3 tang hon
40%, vit 16ng tang 8.8% so v&i nam ngoai.

Chinh sach tién té da duoc diéu hanh kha ndi lang trong Quy 1 do dp luc tir ty
gia va lam phat gidm bét. Trong giai doan cac Quy sdp tdi, véi viéc su didu
chinh gia dién va gia xang dau, NHNN s& diéu hanh chinh sach tién té mot cach
than trong hon nham khong tao ra nhiéu rdi ro d8i véi lam phat nhu [an diéu

chinh gia dién giai doan 2011-2013.

CHINH SACH TIEN TE

% Dién bién diéu hanh chinh sach tién té - néi ldng hon trong Quy 1

Chinh sach tién té trong Quy 1/2019 nhin chung dugc diéu hanh ndi ldng hon
so v6i thoi diém 6 thang cudi ndm 2018, do ap luc dén tir ty gid va lam phat
d3 gidm bét. Tuy nhién, so vdi giai doan tir ndm 2015 — nira dau ndm 2018,
NHNN d3 c6 nhin nhan than trong hon rd rét trong diéu phdi cung tién vao hé
théng cling nhu kiém soét tin dung.

Tinh dén ngay 25/3, tdng phuwong tién thanh toan ting 2.67%, tin dung dé&i véi
nén kinh té& tdng 2.28% so vd&i cudi ndm 2018, dwa trén sb liéu mdi cap nhat tiy
NHNN. Do ap luc lam phat va ty gid khong con rd rét trong 3 thang dau ndm
nay, tang trwdng M2 tang nhanh hon ting truwdng tin dung, tuy nhién mirc
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tang khéng qua 1dn va khac biét nhiéu nhu giai doan cung ki 2018.

Néu tinh theo thang, giai doan thang 1 va thang 2, M2 ting I&én déng ké vai
phan tdng thém vao khoang 192.5 nghin ty d6ng so v&i cudi ndm 2018, trong
khi d6 giai doan nay tin dung trong nén kinh té& chi tdng khoang 56.8 nghin ty.
Sang thang 3, cung tién trong hé théng tdng cham lai trong khi d6 tin dung
tdng manh - véi mirc tang |én t&i hon 110 nghin ty trong vong 1 thang.

Bang 2 Cung va cau tién trong nén kinh té

Ty VND

31/03/2018 30/06/2018 30/09/2018 20/12/2018 25/3/2018

Téng phuong tién thanh toan (M2)
Tang trwdng M2 YTD (%)

Tang trwdng M2 QoQ (%)

Phan ting thém M2 trong Quy

Du no tin dung

Tang trwdng tin dung YTD (%)

Tang trwdng tin dung QoQ (%)
Phan ting thém tin dung trong Quy

Chénh léch giita phan tang thém M2 va tin dung

YTD

8,521,098 8,879,582 8,933,154 9,121,583 9,365,129
4.01 8.39 9.04 11.34 2.67

4.01 3.80 1.00 2.11 2.67
328,550 358,484 53,572 188,429 243,546
6,741,609 7,021,533 7,129,596 7,375,669 7,543,834
3.56 7.86 9.52 13.30 2.28

3.56 4.03 1.54 3.45 2.28
231,751 279,924 108,064 246,073 168,165
96,799 175,359 120,868 63,224 75,381
96,799 78,560 -54,491 -57,644 75,381

Chénh |&ch giita phan ting thém M2 va tin dung

theo Quy

Ngudn: TCTK, NHNN, KBSV tinh toén

NHNN quay tré lai mua ngoai té
nham bd sung duw trir ngoai hdi,
tang cung tién trong hé théng

Thanh khoadn trong hé thdng t6
chire tin dung (TCTD) twong ddi d6i
dao trong Quy 1

Loi suat trai phiéu chinh phl giam
nhe

Theo dénh gid clia ching toi, M2 ting trudng cao hon tin dung 1a do déng thai
bom tién ddng vao hé thong thong qua viéc mua USD nham bé sung du trir
ngoai héi. Viéc mua ngoai té chi yé&u tap trung vao 2 thang dau ndm, téng tri
gid SBV mua vao USD trong Quy 1 udc tinh vao khodng hon 7 ty USD, twong
duong vai viéc bom ra khoang 162 nghin ty déng.

Thanh khoan trong hé théng TCTD duwoc thé hién rd nét nhat thong qua bién
doéng cua |3i suat lién ngan hang va déng thai bom hit rong cia NHNN théng
qua hoat ddng thi trwong mé. Dién bién cla l3i suat lién ngan hang cé xu
hudng gidm nhe trong Quy 1 (Bi€u dd 7). Tuy nhién, I3i suat lién ngin hang
van duoc duy tri quanh mrc 3.5% nham tao khoang cach an toan khoang 1 —
1.5% véi 13i suat USD lién ngan hang, han ché cdc NHTM gam gilt déng USD,
gidm ap luc [én ngudn cung ngoai té. NHNN cling d3 hat rong khoang 61.5
nghin ty déng trong Quy 1 qua kénh tin phiéu, chd yéu sau giai doan Tét
Nguyén dan nham hut bét lwgng I6n tién du thira trong hé théng.

Thij trudrng TPCP Viét Nam trong 3 thang dau ndm trai qua su sut gidm nhe vé
lgi suat do thanh khodn du thira trong hé théng ngan hang dan dén viéc hap
thu d4u gia trai phiéu thuan lgi. Tinh dén ngay 29/3, loi sudt TP 5 ndm va 10
nam 13 3.9% va 4.78%, va chénh léch lgi suat 10 n3m cda M va Viét Nam ting
1&n 232 bsp tir mirc thap ky luc vao thang 4 nam 2018.
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L3i suat huy dong bién déng do yéu
t6 mua vu trong khi 13i suat cho vay
giam nhe & céc linh vwc wu tién

Bi€u d6 9 L3i suat lién ngan hang

KBSV RESEARCH

L3i suat huy dong sau khi tang nhe giai doan thang 1 va thang 2 (trwdc Tét
Nguyén Dan) thi cac ky han ngan da dwoc diéu chinh gidm nhe & nhiéu ngan
hang, hién duy tri & murc 4.3-5.5%/n3m véi ky han dudi 6 thang. & ky han tir
6 thang trd 18n c6 sy diéu chinh trai chidu do phu thudc tinh Biéu d6 can déi
von cla tirng ngan hang dé dap trng yéu cau ty 1& vén ngdn han cho vay trung
va dai han. Ky han tlr 6 - 12 thang la 5.5-7.5%/nam va 12, 13 thang la 6.4%-
8%/nam.

L3i suat cho vay van duy tri 6n dinh trong 3 thang dau nam va l3i suat & 1 s6
linh vire wu tién dugce didu chinh giam 0.5% tai cdc NHTM Nha nwéc. Hién mét
bang 13i suat cho vay ngan han phé bién & mirc 6-9%/ndm, 9-11%/n3m doi voi
trung va dai han.

Bi€u d6 10 Chénh léch lgi suat TPCP 10 nam cda VN va
My
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Ngudn: Bloomberg, KBSV téng hop

Tang trwrdng M2 va ting trwdng tin
dung trong nam 2019 dwoc dv bao
lan lwot dat 13% va 14%

Chinh sach tién té cia cac NHTW
I&n trén thé gidi chuyén sang 6n
hoa hon

Ngudn: NHNN, KBSV téng hop
s Du bdo chinh sach tién té - n&i ldng mot cach than trong va dwa vao
dién bién thj trwong

Trong cac thang con lai cia ndm 2019, ching t6i nhan dinh ap luc ty gid sé
khong con nhiéu trong khi lam phét van trong tam kiém soat (xem thém phan
Ty gid va Lam phat), do d6 tang trudng M2 duogc du baosé tidng nhe so véi
nam 2018 trong khi tin dung duy tri twong dwong nam ngoai. Nhan dinh nay
ciing phu hop vdi dinh huéng tin dung cia NHNN cho cd ndm 2019 sau khi tin
dung/GDP tang cao trong vai nam tré lai day (Nam 2016, ty |é nay la 122%,
nam 2017: 130% va nam 2018: 133%).

Trai nguwoc véi xu huwdng that chit chinh sach tién té trong ndm 2018, cac
NHTW 1&n trén thé gidi da chuyén sang dinh huwdng chinh sach 6n hoa hon.
Cu thé, Fed d3 bao hiéu tam dirng chu ky ting |3i sut chinh sach ciling nhu ké
hoach ngirng thu hep bang cin déi ké todn trong ndm 2019 sau khi dénh gia
rdi ro ting trwdng cia My va toan cau. Ngoai ra, cdc NHTW trong khu vyc nhu
Indonesia, Malaysia hodc Thai Lan cling d3 dua ra quan diém tam nglrng tang
|5i sudt cho dén cudi ndm 2019 va An D6 tham chi d3 cit gidm I3i suat chinh
sach 25bps vao thang Hai. Trong béi cdnh d6, ching t6i danh gia rat it kha
nang NHNN t3ng |13i suat diéu hanh trong ndm 2019 va khéng loai trir kha ndng
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Trong kich ban co’ sé& néu khéng cé
cu shock nao dén tir bén trong va
ngoai, chinh sach tién té trong cac
thang con lai sé theo chiéu n&i long
mot cach than trong hon tuy theo
tin hiéu thi trwong

Xuat khiu cda khu vwc kinh té
trong nwéc da cé nhirng chuyén
bién tich cwc

Nhap khiu may méc thiét bj phuc
héi manh trong Quy

KBSV RESEARCH

trong cac didu kién khach quan thuan Igi, NHNN c6 thé ha I3i suat nham thuc
day tang trudng kinh té.

Viéc diéu hanh chinh sach tién té cia NHNN hién nay d3 sat vé&i dién bién cla
thi trwdng quéc té€ cling nhu phi hop véi cac dit liéu kinh té€ vi mé cua Viét
Nam. Gid trj dong tién cla cac qudc gia mdi néi da chuyén sang xu huwéng ting
gia sau dong thai bdo hiéu ngirng tang 13i suat cda Fed va khién 4p lwc 1én ty
gia USD/VND d3 khong con nhiéu. Lam phat néi chung van & mirc kiém soat
do 8n dinh tién té va tai thoi diém hién tai, it cd kha ndng NHNN budc phai
that chat tién t& dé bao vé ty gia hoi doai hodc kiém soat lam phét. Mt khéc,
téng trwdng kinh t& dy bdo giam trong ndm 2019 do dnh huwdng cla giam téc
kinh té& toan ciu, nén kha ndng NHNN s& m& réng cung tién trong ndm nay
duoc xem la hop ly. Tuy nhién rat kinh nghiém tir qua khir, NHNN d3a cé cai
nhin than trong hon trong viéc diéu hanh chinh sach tién té ctia minh dé tranh
tredng hop bat 6n trén thj trvdng thé gidi sé tao 4p luc 1&n ty gid va lam phat

cla Viét Nam.

CAN CAN THUONG MAI

«» Can can thuwong mai duy tri thang du trong Quy 1
Theo s6 liéu wdc tinh tir Téng cuc théng k&, can can thwong mai hang héa quy
1/2019 wdc tinh thang dw 536 triéu USD, thap hon nhiéu so véi mirc 2.7 ty USD
clia cuing ky ndm 2018 do téng trudng xuat khau giam sut.

Xuat khau cta khu vie FDI wéc tinh trong Quy 1 dat 41.5 ty USD, +2.7% YoY.
Con s& nay giam manh so véi mic 23.2% vao ndm 2018, cho thay dnh hudng
cla sy giam téc trong tang trudng cua linh vure ché bién, ché tao da xuat hién
rd nét hon trong tang trudng xuat khau cla Viét Nam trong Quy 1.

Mac du xuat khdu khu vue FDI chdm lai, khu vuce kinh té& trong nudc d3 cé
nhi*ng chuyén bién tich cwc vdi kim ngach xuat khiu dat 17.1 ty USD, tang
9.2% YoY. Diéu nay xuat phat tir sy tang trwdng xuat khiu cla hang dét may,
tdi xach, gidy dép va cac san pham bang gb. Phan tich di¥ liéu xuat khau cla
khu viee trong nude cho thay hang dét may va tui xach tang trudng 13.3% YoY
trong khi san pham gb tang trudng 17% trong Quy 1. Mirc tang trudng nay
cao hon so véi cung ki ndm ngodi, dwoc ly gidi do lugng hop déng gia cong
nhan dwoc ting 1én nhuw dét may, gidy dép (tr Trung Qudc chuyén sang, dudi
tac déng cta chién tranh thwong mai).

Kim ngach nhap khiu Quy 1 wdc tinh dat 58 ty USD, ting 8.9% so vdi ndm
2018. Cac mat hang nhap khiu chl yéu |3 nguyén vat liéu dé phuc vu gia cong
xuat khau nhu mdy mdc thiét bj va dién thoai, dién tlr va linh kién, vai,...Dac
biét, tang trwdng nhap khau thiét bj, may moc tiép tuc (+15.1% YoY ) héi phuc
manh mé ké tir Quy 3 nam 2018 (Quy 3 va Quy 4/2018 Ian lvot dat 6.5% va
9.35%) sau khi duy tri m&rc &m trong 10 thang lién tiép. DAy la mét dau hiéu
tich cuc cho thay dau tu van tiép tuc ting trong béi canh chién tranh thuong
mai van chua di dén hoi két.
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Tang trwéng xuat khiu cha Viét
Nam gidm kha nhanh so véi cac
nwdc trong khu vyre

KBSV RESEARCH

Bi€u d6 12 thé hién tdc dd tang trwdng xuadt khdu & mot s6 nudc 1&n trong
khu vire. Xuat khau Viét Nam cé mirc ting tredng cao hon vuot trdi so vdi cac
nudc khac, tuy nhién khi yéu t& dét bién (ch yéu 1a do Samsung) d3 ha nhiét
va chién tranh thuong mai trd nén cing thang gitra M§ va Trung Qudc, xuat
khau Viét Nam d3 phai chiu strc ép 1dn hon khi tdc d6 gidm kha nhanh (dé déc
clia dudng ting trwdng I&n).

Bi€u d6 11 Kim ngach XNK va can can thuong mai Biéu d6 12 Tang trudng XK trong khu vuc
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Nguén: Bloomberg, WB, KBSV téng hop

Can can thuwong mai duy tri thang
du nh& hoat déng clia khéi FDI

Ngudn: TCTK, KBSV téng hop
+» Can can thuong mai du bao sé duy tri thang dw trong nam 2019

Trong ndm 2019, ching t6i dy bdo can can thuong mai van duy tri thing du
& murc khodng 2 — 3 ty USD, thap hon con s8 7.03 ty USD ca hdm 2018 do d3
syt gidam cla tang trudng xuat khau.

Chung t6i gitt nguyén dy bdo tang trwdng xuat khiu & hai chir s6 (+10% YoY)
trong ndm 2019 so vé&i 13.1% trong ndm 2018). Tang trudng nhap khau sé &
murc 12% YoY (so véi 11.5% vao nam 2018) do ki vong dau tw van duy tri &
murc 8n dinh.

Méc dU trién vong vé thuwong mai toan cau van chua chic chan, ching toi ky
vong rang tién trién cla cac cudc dam phan thuong mai gitta My va Trung
Quéc s& dat dat dwoc nhirng tién trién kha quan. Do d6, ching tdi khéng xem
cudc chién thuong mai la moét rdi ro 1&n d6i vdi can can thuong mai cla Viét
Nam. Thay vao do, s gidm t&c cla ca nén kinh t& Trung Quéc va ting trwdng
toan cau s& co tac dong 1dn hon dén hoat ddng xuat khau cla Viét Nam.

TY GIA HOI POAI

< Pong VND giao dich 6n dinh trong Quy 1 ndm 2019
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Thi trwdo'ng ngoai hdi twong déi 6n
dinh trong Quy 1

Ty gia trung tam tang nhanh trong
Quy 1 1a buérc di cia NHNN dé phu
hop hon véi thi trwong

Yé&u td ngoai bién ti€p tuc Ia nguyén
nhan dan dén sy on dinh trong ty
gia thoi gian qua

Bi€u dd 13 Bién dong ty gia USD/VND

KBSV RESEARCH

Trong Quy 1, VND giao dich twong d&i 6n dinh véi mirc tang cla ty gia trung
tdm cao hon mirc ting cla ty gid binh quan lién ngan hang. Tinh dén ngay
29/3, ty gia trung tdm tang 0.68% trong khi ty gia LNH tdng 0.06% so vdi thoi
diém cubi ndm 2018. Ty gia trén thj trwong cho den cling ghi nhan sy can
bang khi chi gidm khoang 0.03% YTD trong Quy 1.

Viéc ty gid trung tdm lién tuc duwoc diéu chinh ting kha nhanh trong giai doan
khéng chju nhiéu dp luc ngoai bién 1a mét tin hiéu ddng chd y cho thdy NHNN
dang cd gang bam sat vai thi trwong hon. Theo ching t6i danh gia, trong
khoang thdi gian thj truong céng thang, ty gia trung tdm da dwgc NHNN neo
gitt han ché& phan nao bién ddng cua thj trwdng. VND do dé bj dinh gia cao
tuong déi so vdi nhiéu déng tién trong khu vuc (dwong NEER va REER ting
manh, Biéu d6 15), tir d6 gay bat Igi cho hoat ddng xuat khau. Khi thi trudong
d3 dju lai, NHNN tirng budc ting ty gid trung tdm nhdm thu hep khoang cach
V@i ty gia lién ngadn hang va tao duv dia cho giai doan ti€p theo.

Dong USD va CNY twong d6i 6n dinh trong Quy 1 va 1a nguyén nhan chi yéu
tac dong dén VND trong thoi gian qua. Cu thé, chi s6 DXY cé xu huong gidm
nhe k& tir thdng 12 ndm 2018 sau nhi*ng cdng bé clia Fed mang tinh 6n hoa
hon. Trong khi d6, d6ng Nhan dan té d3 c¢é 1 Quy twong déi tot khi tang gid
t&i 2.42% YTD, trong b8i canh trién vong thuwong mai M§ - Trung tich cuc hon.
Gid tri cGia cac dong tién trong khu vurc da hdi phuc manh mé ké tir du ndm
(Biu @6 12). Tinh dén ngay 29/3, cdc dong tién trong khu vic trung binh d3
tang tdéi 0.76% YTD v&i murc ting gia Idn nhat thudc vé Thai Bath (+2.48%
YTD); Nhan dan Té (+2.42% YTD) va Indonesia Rupiah (+2.24%).

Biéu d6 14 Bién dong cac dong tién trong khu vuc

Ty gid trung tdm - — — — Ty gia tran

Ty giad LNH Ty gia chg den

THB CNY MYR IDR INR SGD PHP VND HKD JPY KRW

N 2

Ngudn: Bloomberg, FinnPro, KBSV téng hop

NEER va REER giam nhe

Ngudn: Bloomberg, KBSV tinh toan
¢+ Cac tin hiéu tich cuwc trén thj trwdng ngoai héi vao Quy 1

Trong giai doan Quy 1, dudng NEER twong déi di ngang quanh mirc 98 diém
nh& cac dbng tién trong rd tién té cé xu hudng tang gia cao hon so véi VND
trong khi dwdng REER giam nhe do lam phat twong d6i thap trong 3 thang
dau ndm (Biéu d6 15). Tin hiéu trén cho thay 4p luc I&n ty gid USD/VND I3
khoéng 1&n xét trong twong quan so sanh strc manh cla VND trong ré tién té.
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Khoang cach giira ty gia lién ngan
hang, ty gia tw do va mirc ty gia tran
dwoc thiét lap

Khoang cdch giira ty gia lién ngan hang, ty giad tw do va mirc ty gia tran duoc
xem la thudc do ky vong phd gid VND cua thi trwdng. Trong giai doan Quy 1,
cap khoang cach néu trén da quay vé mic hop ly +1.5% ty gid trung tdm,
twong tu nhuw giai doan ndm 2017 (Biéu d6 13).

NHNN quay tré lai mua ngoai té bé
sung dv trir ngoai hdi

Trong bdi canh cac tin hiéu tich cwc néu trén, S& Giao dich Ngan hang Nha
nuéce cd tin hiéu dwa gia mua vao ngoai té 1én mat bang chung trén thj trudng
lién ti€p mua vao lugng I6n ngoai t&, dic biét trong giai doan 2 thang d3u
ndm. Theo théng ké khéng chinh thirc, ching tdi wéc tinh tng gia tri USD
mua vao dat khodng 7 ty USD, nang murc dy trir ngoai hdi 1én cao nhat tir
trudc dén nay.

Bi€u d6 15 NEER va REER Bi€u d6 16 FDI v6n cap mdi va giai ngan

——NEER REER B FDI vén cap méi FDI giai ngan
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sNguén: Bloomberg, FinnPro, KBSV téng hop Ngudn: FIA, KBSV tinh todn
< Du bao VND s& mat gia khoang 1.5 - 2% trong nam 2019

Bang 3 Céc yéu t6 anh hudng trong thi trudrng ngoai héi

Cung - cau ngoai té Tin hiéu
Cén can £DI gidi Dong vén Thay d6i Kigg:g C;S?Enié
thuong & vao TTCK du trir Ve REER DXY USDCNY
mai ngan (FIl) ngoai hai | VNIBOR/L cho
; g03 BOR den/LNH
Ponvi Ty USD Ty USD Ty USD Ty USD % VND % YTD
2018 7.03 19.1 2.75 3.5 0.53 96.6 102.7 93.58 6.62
1Q2019 0.66 412 0.4 7 1.59 18.8 104.1 96.39 6.75
2019F 3 20 na na 1.0-1.5 20 100 - 103 93 6.72
Tac
+ + + - + + - - +
déng (+) (+) (+) () (+) (+) (-) (-) (+)
Khoang . DXY di CNY ting
KV han qua cach thu REER van & ngang i3 tron
Ghichu  Udctinh Udc tinh Udc tinh ¥ - q hep lai vung nguy  trong thoi & o &
dém , e . " thoi gian
trong Quy hiém gian gan n d3
1 day gan day

(+) Tac dong tich cwc dén 6n dinh tién dong

(-) T&c dong tiéu cyc dén 6n dinh tién dong

Ngudn: TCTK, NHNN, KBSV tinh todn

Bang 3 minh hoa cac chi s6 chinh ma ching téi sir dung dé& phan tich bién
dong ty gid USD/VND. Cac yéu t& anh huwdng dén sy 6n dinh cda tién dong d3
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Chién tranh thwong mai 13 rii ro
I&n nhat trong ngan han

Chi s6 DXY duoc dy bao sé& giam
trong nam 2019

CNY du bao sé tang gia nhe

Ngudn cung ngoai té duy tri tich cuwc

KBSV RESEARCH

trd nén tich cwc hon tuy nhién ching téi nhan dinh trong ngan han, trién vong
cta VND s& phu thudc nhiéu vao két qua dam phan thuong mai My-Trung.

Chung téi tin rang 4p luc d&i voi tien dong da gidm bét trong ngan han vi 1)
Dam phén thuwong mai My - Trung ¢ nhiéu dau hiéu tich cwc; 2) Chinh sach
cla Fed dugc dy bdo trd nén dn hoa hon trong ndm 2019, va xu hudng dong
bac xanh trong ndm 2019 nhin chung sé& giam gia; 3) PBOC sé thwc hién cac
bién phép gidm thi€u ap luc phé gid CNY; 4) Can can téng thé lanh manh nhe
thang duv can can thuwong mai va dong vén FDI tich cuec.

N&u M¥ va Trung Quéc dat duwoc théa thuan chdm dit chién tranh thuong
mai, cdc nha dau tu sé gidm bat viéc cho rang dong bac xanh 1a déng tién tra
an an toan va dong vén sé& tiép tuc chay vao thj trueng Trung Quéc, dan dén
CNY s8& tang gid. Nguwoc lai, nhan dan té s& bj pha gia néu ca hai nudc khéng
thé dat duoc thda thuan va My s& leo thang cing thing thwong mai bang
cdch 4p thém thué quan 15% d6i v&i hang xuat khau 200 ty USD cla Trung
Quéc bén canh murc thué quan cili. Tuy nhién ching téi khéng danh gia cao
xac suat xay ra kich ban nay tai thoi diém hién tai vi viéc kéo dai chién tranh
thwong mai s& khién ca 2 nwéc gap bat lgi.

Téng hop dy bdo clia cac té chirc tai chinh I&n (Morgan Stanley, Citigroup,...),
chi s6 DXY vao thoi diém cudi ndm 2019 13 93 diém. Cudc hop cia FOMC vao
théng 3 bdo hiéu viéc ngung ting 13i suat Fed trong ndm 2019 ciing nhu ha
thap trién vong tang trwdng clia My s& [a y&u t6 hd tro 1am chi s6 DXY gidm
diém trong ndm nay.

Ty gid USDCNY duorc dy bdo sé giao dich & murc 6.72 vao cudi Q4 ndm 2019,
theo wdc tinh trung binh tir dw bdo cla cac té chirc 1&n trén thé gidi (MUFG,
Citigroup,...). Cac y&u t& ho trg' bao gdm PBoC cam két ddm bao ty gia hdi dodi
6n dinh trong béi cdnh Chinh phi tang cudng st dung céc céng cu tién té
nham thic d4y ting trwdng kinh t&. Ngoai ra, viec MSCI tuyén b6 ho s& ting
gap bdn lan ty trong ctia MSCI China A Inclusion Index trong ré chi s& Global
Standard Indexes, bat dau tir ngay 31 thang 5 ndm 2019 sé gitp dong von dy
bdo d& vao Trung Quéc nhiéu hon.

Ngudn cung ngoai té trén thj trwd'ng ngoai héi ctia Viét Nam dugc danh gid |a
kha dbi dao, dwoc ho tro tich cuc bdi thing du can can vang lai va can can tai
chinh.

Cén can vang lai trong ndm 2019 duoc dy bdo van duy tri thing du khoadng
2% GDP nh¢ cac san pham xuit khiu chu lyc cla Viét Nam nhin chung van
tang truang 6n dinh, khéng bj anh hudng 16n tir cac yéu t6 ngoai bién.

Cén can tai chinh dugc hd tro bdi ting trudng cla dong vén FDI gidi ngan va
dong von Fll, van dang cé xu huéng chay vao Viét Nam (Bidu do 15). Dic biét,
trong ndm 2019, ngudn cung ngoai t&é mdi van tiém tang tir cac thwong vu
thodi vén clia cac doanh nghiép Nha nuwéc cho d6i tac chién lugc nudc ngoai.

Dy trit ngoai h&i cla Viét Nam sau Quy 1 hién dang & mdrc 65 ty USD, tuong
duong vai khoang 3 thang Nhap khau.
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Cac kich ban dy bao déi vai ty gia Tich cyre Co'sé Tiéu cuc

USD/VND trong nim 2019 DXY <90 92-95 >97
USD/CNY <6.5 6.6-7.0 >7.0
USD/VND* 0.5% — 1.5% 1.5% - 2% 2% - 3.0%

* Mrc d6 giam gid VND trong ca ndm 2019 so vdi cubi ndm 2018
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KHUYEN CAO

Cac thong tin trong bao cdo duoc thu thap va phan tich dua trén cdc ngudn thdng tin d3 cdng bé ra cdng ching duoc xem la
dang tin cay. Tuy nhién, ngoai nhitng thdng tin vé chinh KBSV, KBSV khéng chiu tradch nhiém vé& dé chinh xac cda nhitng théng
tin trong bdo cdo nay. Y ki€n, du bdo va wdc tinh chi thé hién quan diém cla ngudi viét tai thoi diém phéat hanh, khéng duwoc
xem I3 quan diém clia KBSV va cé thé thay d6i ma khdng can thong bao. KBSV khéng cé nghia vu phai cip nhat, sira d6i bao
cdo nay dudi moi Biéu dd thirc cling nhu théng bdo véi ngudi doc trong trudng hop cac quan diém, du bdo va udc tinh trong
bdo cdo nay thay d6i hodc trd nén khéng chinh xac. Thdng tin trong bdo cdo nay duoc thu thap tir nhiéu ngudn khac nhau va
chung t6i khéng ddm bao vé dd chinh xac cta théng tin. Bdo cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin tham khao cho
cac t6 chirc dau tu cling nhv cdc nha dau tuw cd nhan cla KBSV va khédng mang tinh chat khuy&n nghi mua hay ban bat ct
chirng khodn hay céng cu tai chinh cé lién quan nao. Khdng ai dwgc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cling nhu tai phan
phoi bat ky néi dung nao clia bdo cdo vi bat ky muc dich ndo néu khong cé su chap thuan bang van ban ctia KBSV. Khi s dung
cac ndi dung da dugc KBSV chap thuan, xin vui ldng ghi rd ngudn khi trich dan.

CTCP CHU'NG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru s& chinh:
Dija chi: TAng G, tAng 2 va 7 Tda nha Sky City s& 88 Lang Ha, Png Da, Ha Noi
Pién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Naoi:
Dija chi: TAng 1, Tda nha VP, s8 5 Dién Bién Phu, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh Sai Gon
Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Dirc Thang, Phuding B&n Nghé, Q1, TP H6 Chi Minh
pién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

Chi nhénh H6 Chi Minh:
Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Cong Tr, 180 - 192 Nguyé&n Cong Tri, Q1, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969

LIEN HE
Trung TAm Khach hang T6 chirc: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khach hang Ca nhan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276

Hotmail: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn
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