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PIEM NHAN VIiMO VIETNAM
1. Ching t6i dy bao tang trudng GDP nam 2024 & muic 6,5%

Chung téi ky vong da tang trudng kinh té trong nlfa cudi ndm 2024 sé& dugc hd trg bai:
(1) Hoat déng thusng mai va san xuat gia tang sé thuc day tiéu dung; (2) M6t s6 chinh
sach hé trg clia Chinh ph (giam thué GTGT, gidm phi, tang luang khu viic cdng thém
30%, cung mot s6 chinh sach khac); (3) Vén FDI gidi ngan tang trudng én dinh; (4)
Lugng khach du lich nudc ngoai tiép tuc gia tang va (5) Nganh BDS va hoat déng xay
dung dan phuc héi.

2. Su manh mé cua nén kinh té My cé tac déng dan xen ddi v8i Viét Nam

Xuat khau ti€p tuc phuc héi. Ching t8i ky vong kim ngach xuat khau va san xuat sé
tiép tuc phuc héi trong nlta cudi nam 2024, méc du téc dé tang trudng so vdi cung ky
c6 thé s& cham hon so véi nlfa ddu ndm 2024 do muc nén cao hon clia nlfa cudi ndm
2023. MUc du bdo ddng thuan tang trudng GDP toan cdu nam 2024 da tang 1én 3,1%
vao dau thang 8 (tU muc 2,8% vao dau thang 4 va 2,6% vao dau thang 1). Ngoaira, theo
béo cdo PMI thang 7, lugng don hang xuat khau mai tdng trong thang thu tu lién tiép.
Haon nita, cdc doanh nghiép xuat khau, dic biét 1a cac doanh nghiép dét may cho biét
da nhan dudc don hang mdi cho dén cudindm; day déu la cac tin hiéu tich cuc déi vai
xuat khdu trong cac thang t&i. Tuy nhién, ching tdi cho réng can quan sat rliro vé can
can thusng mai hang hda cua Viét Nam sé& chuyén tU xuat siéu trong 1H.2024 sang
nhap siéutrong 2H.2024.

Ap luc ty gia sé diu di. Gia tri cia déng VND trén thi trudng tu do da giam
khoang 3,4% tt ddu ndam dén nay (sau khi tdng giad nhe trd lai t& dau thang 7), vi
vay NHNN d& can thiép bang cach ban ra han 6 ty USD du trit ngoai héi (tinh
dén hét thang 07/2024) dé &n dinh ty gid. Dong USD manh 13 y&u t& chinh tac
doéng dén viéc mat gia cta déng VND, nhung hién tai theo nhiéu phan tich quéc
té dang danh gid USD manh khéng c6 I6i cho Chinh pht My vinhiéu ly do. Vi thé,
Bo Tai chinh My da st dung ATI (Activist Treasury Issuance - phat hanh trai
phi&u chd déng) va cac cong cu khac dé ngan déng USD tiép tuc tdng gid. Nh&
vay, ching toi cho rang &p luc ty gid VND/ USD du kién sé& diu bdt trong céc
thang cudinam.
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GDP tang trudng manh mé trong bdi
canh lam phat dudc kiém soat chat
ché; nhitng ap luc sé dan ha nhiét vao
cubinam

M4t s6 chi tiéu vimo6 2024

Tang trudng GDP

Lam phat binh quan

Lai suat huy déng 12 thang binh quan
Tang trudng tin dung

Ty gia thi trudng tu do (cudi nam)

Nguén: TCTK, NHNN, Fiinpro, LPBS Research

GDP héiphuc antugng

Buic tranh kinh t& vi mé da khdi sdc hon trong 6 thang dau ndm 2024: ting trudng GDP
dat cao nhat so vdi cung ky giai doan 5 ndm trd lai day, chi trti ndm 2022 khi nén kinh té
md ctfa trd lai sau dai dich; khu vic cdng nghiép va xay dung dan dau tang trudng nhd su
héi phuc ctia hoat déng san xuat va xuat khau, trong khi khu vic néng, 1am, thdy san va
dichvugiltvitng sy 8n dinh.

Trong bdi canh tang trudng kinh té tich cuc nhu vay, chi sé Gia tiéu dung (CPI) binh quan
tdng 4,08% YoY trong nlta ddu ndm 2024. Dén hét thang 7, du CPI 7 thang dau nam
2024 tiép tuc tang 4,12% so va&i cung ky nam trudc, ngay cang tién gan hdn ngudng cao
(4,5%) cla muc tiéu kiém soat lam phat 4-4,5% trong nam nay, ap luc lam phat dang
dugc Chinh phi theo déi chat ché dé chu déng phuang an, 16 trinh diéu chinh gia phu
hap, cé giai phap kip thai. Trudc mét, nd Iuc ngan “lusng téng, gia tang” ctia Chinh pht
dudng nhu da phat huy hiéu qua khi khéng cé “cu séc¢” tang gia manh nao trong thang
7/2024. Hon nita, viéc kiém soat thanh céng gia Ion trong Q3 va du bédo déng thuén vé
viéc gid dautoan cau sé giam 4% co thé gilip kiém soat lam phat.

Trong cac thang con lai, chiing t6i ky vong nhitng tin hiéu khdi sac cla kinh t& vi mé sé&
dudc duy trinhd sy phuc héi clia hoat ddng san xuat va xuat khau trong diéu kién nhu c3u
tai cac thi trudng 18n cai thién, dong vén FDI tiép tuc dugc thu hut t6t, Chinh phl day
manh dau tu céng va su phuc héi clia nhu cau ndi dia nhé cac bién phap kich cau. Méc du
ty gia sé chiu tdc dong dan xen tU ap lyc cua stic manh déng USD va nhiing bién phap
can thiép ctia Chinh phu, ching téi nhan dinh nhiing dp luc sé dan ha nhiét vao cudiquy 3
- dau quy 4 va khdng vugt ra ngoai muc tiéu kiém soat ciia Chinh phu.

Ponvi 2023A 1H2024 2024F
%YoY 6,5 6,42 6,5
%YoY 3,25 4,08 40-45
%/ nam 4,75-5,00 4,75-5,00 5,25-550
% YTD 13,71 6,0 14,0-15,0
VND 24.770 26.020 25.500
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GDP trong quy 2 tang trudng cao hon
ky vong

Tang trudng GDP vdi dong luc tir San xuat va Xuat khau

Theo T8ng cuc Théng ké (TCTK), GDP cuia Viét Nam tang 6,9% YoY trong quy 2/2024 -
muc tadng trudng quy 2 cao thi 2 ké tirndm 2019 (chi thdp hdn mic tang trudng 8% trong
quy 2/2022) - dua muc tang trudng GDP trong nlta daunam 2024 1én 6,4% YoY.

Xét ti phia cung, khu vuc néng, 1dm, thly san duy tri 8n dinh, khu vuc céng nghiép va xay
dung phuc héimanh mé, trong khi khu vuc dich vu ti€p tuc la déng luc chinh:

Khu vuc néng, Iam nghiép va thly san tang trudng 3,3% YoY trong quy 2 va 3,4% YoY
trong nlta ddunam 2024, déng gdp 6,0% vao tang trudng GDP chung.

Khu vuc cong nghiép & xay dung phuc hdi manh 8,3% YoY trong quy 2/2024 (quy
2/2023: +2,1% YoY)va7,5% YoY trong nia ddu ndm 2024 (6T 2023: +1,1% YoY), déng
g6p 44,3% vao muc tang trudng GDP chung trong nlia ddu nam 2024. Ngoai ra,
nganh cdng nghiép ché bién, ché tao tédng 10,0% YoY trong quy 2/2024 (quy
2/2023:+0,6% YoY)va8,7% YoY trong nlta daunam 2024 (6T 2023: +0,4% YoY).

Khu vuc dich vu tiép tuc la déng luc chinh khi tang 7,1% YoY trong quy 2 va 6,6% YoY
trong ntia dau ndm 2024 va déng gdp 49,8% vao tang trudng GDP chung trong ntia
ddu nam 2024. Trong khu vuc dich vy, nganh véan tai va kho béi (+11,0% YoY), hoat
déng hanh chinh va dich vu hé trg (+10,8% YoY), dich vu Iuu trd va &n udng (+9,9%
YoY), thudng mai ban budn va ban 1& (+7,3% YoY), va nghé thuat, vui chagi & giai tri
(+7,0% YoY) ghinhan muic tang trudng manh.

Tang trudng GDP theo nganh
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Ngudn: TCTK, Fiinpro, LPBS Research

Xét tir phia cau, nhu c4u tiéu dung ndi dia phuc héi tich cuc, dau tu toan xa hoi ti€p tuc
giatang. Cuthé:

Tang trudng tiéu dung cudi cung 6 thang dau ndm 2024 cai thién dat 5,78% YoY,
phan anh tin hiéu phuc héitich cyc clia nhu cau ndidia. Hoat dong thusng maiva dich
vu khdi sdc vai téng muc ban 1& hang hda va dich vu dat 3.098,7 nghin ty déng, ting
8,6% YoY.Trong dé, dong luc chinh dén tl ban Ié hang hda véi muc tang trudng 7,4%
YoY, mang dulichti€p tuc da tang véi muc tang trudng 37,1% YoY.

Vén dau tu toan xa héi nlta dau nam 2024 dat 1.451,3 nghin ty déng, tang 6,8% YoY,
va3i sy déng gdp khu vuc tu nhan dat 799,6 nghin ty dong tang 6,7% YoY, FDI dat
259,6 nghin ty dong tédng 10,3% YoY va khu vuc nha nudc dat 224,4 nghin ty déng
tang 3,5% YoY.
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Du bao tang trudng GDP 2024F
Chung t6i ky vong ting trudng kinh té& trong cac thang cudi ndm 2024 sé dugc ho trg
bdicacyéutd sau:

1) Hoat dong thuong maiva san xuat cai thién sé thic day tiéu dung. Xuat khau phuc
h6i 15,7% YoY, trong khi nhap khiu tdng 18,5% YoY trong 71/2024. Du bao déng
thuéan vé tang trudng GDP toan cau nam 2024 da tang Ién 3,1% vao dau thang 8 (tu
muc 2,8% vao dau thang 4 va 2,6% vao dau thang 1) va ching t6i ky vong xuat khau

Trién vong: Vi két qua GDP tich cuc va san xuat sé ti€p tuc phuc hdi trong f:éc thang con lai ctiandm 2024, mac du téc

trong quy 2, chting t&i du béo ting doé tang trudng so véi cung ky cé thé sé chdm hdn so véi nita dau nam 2024 do

trudng GDP ndm 2024 3 mitc 6,5% muc nén cao han trong nlta ddu ndm 2023. Hoat dong san xuat duy tri 3 muc cao
han sé ho trg tich cuc cho thi trudng lao déng, diéu nay sé gép phan thic day tiéu
dung.

2) Chinh sach cia Chinh pht. Trong khi chiing t8i cho réng mac du ké& hoach ty 1& bdi
chi NSNN/GDP sé giam dan, dong thdi l&i suat diéu hanh sé tadng dan vao cac nam
2024 - 2025, Chinh pht van sé& duy tri cac bién phép tai khda hd trg cu thé bao
gbébm gia han giam thué VAT, gidm phi, & phiva tdng 30% ludng cd s& khu vuc cong.

3) Vén FDI gidi ngén ti€p tuc gia tdng. Trong 7T/2024, vén FDI giadi ngén tang 8,4%
YoY dat 12,6 ty USD - mUc cao nhat trong clng ky ké& t& nam 2012. Ching t6i ky
vong von FDI giai ngan sé tang 10%/nam trong giai doan 2024-2026 mot phan
nhd lugng vén FDI dang ky tang manh trong nam 2023 (dat 36,6 ty USD; +31,1%
YoY).

4) Khach du lich nudc ngoai tiép tuc phuc héi. Lugng khach nudc ngoai dat 10 triéu
trong 7T7/2024, tuong dudng 101,9% so vai muc trudc dich Covid-19 trong
7T/2019 (khach Trung Quéc phuc h6i74,1%, khach ti cac qubc gia khac dat 113,6%
so vdi muc trude Covid-19). Ching téi ky vong lugng khach quéc té dén Viét Nam,
dac biétlakhachTrung Quéc, sé tiép tuc phuc héitrong nita cudindm 2024.

5) Nganh bat déng san va hoat déng xay dung dan phuc héi. Chung téi ky vong hoat
déng va giao dich bat déng san sé tiép tuc cai thién trong ntia cudi nam 2024,
trong bdi canh dudc hd trg badi niém tin clia ngudi mua nha ngay cang dugc cai
thién, 13i suat van & viing hdp ly, cac chdi dau tu ddy manh phat trién du an va cai
cachphaply.

Du bdo tang trudng GDP Viét Nam
banvi: %
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Tang trudng IIP toan nganh cdng nghiép hang thang
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San xuat cdng nghiép ky vong duy tri da tang theo xuat khau

Chi's& san xuat toan nganh céng nghiép (IIP) 7 thang nam 2024 udc tinh tédng 8,5% so vdi
cung ky nam trudc, trong dé nganh céng nghiép chu luc ché bién, ché tao tang 9,5%,
cao hanmuic tang chung clia toan nganh phan anh su phuc héi manh mé cua linh vuc nay.

Theo S&P Global, chisé Nha quan trimua hang (PMI) nganh san xuat dat 54,7 trong thang
7 ,tang 4 thang lién tyc va 1a mic cao nhat ké ti thang 11/2018. Theo béo céo, s6 lugng
dan dat hang mdi trong thang 7/2024 tiép tuc tadng manh trong thang thi 4 lién tiép,
thic ddy cac nha san xuat tdng manh san ludng, vdi tdc dd tang cao han so vai thang
6/2024 va la mic nhanh thi 2 dugc ghinhan, chisau mdc cla thang dau tién dit liéu nay
dugc thuthaplathang 3/2011.

Chi s6 Nha quan tri mua hang (PMI)
Dan vi: %
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Tiéu dung
Doanh thu ban 1& hang hda & dich vu tiéu dung ti€p tuc tdng vai mic tang 9,4% YoY

trong thang 7. Trong 71/2024, téng doanh thu ban 1& tang 8,7% YoY (cung ky nam 2023:
+10,6% YoY)va5,2% YoY néuloaitri yéu té gia (cung ky ndm 2023: +9,8% YoY).

Chuing t6i ky vong da tang trudng cua lugng khach qudc té (dac biét 1a khach du lich
Trung Quéc) cé thé tiép tuc hd trg doanh thu ban I trong ndia cudi ndm 2024. B Van
hoa, Thé thao va Du lich d&t muc tiéu don khodng 18 triéu du khach nudc ngoai vao nam
2024 - tuang dusng vai muc trudc dai dich. Cac y&u t6 khac cé thé sé dan thic ddy nhu
cau trong nudc bao gém viéc gia han cat giam 2% thué GTGT dén cudi nam 2024 va
muc tang ludng cd ban khu vuc codng (+30% tlmic 1,80 triéu dong 1én 2,34 triéu dong).

Lugdt khach qudc té
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Ngudn: TCTK, TC Hai quan, S&P Global, LPBS Research
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Dong van FDI tiép tuc tang trudng 8n dinh

Dong van FDI tiép tuc tang trudng &n dinh

Téng vén FDI dang ky cua Viét Nam trong 7 thang dau ndm 2024 d3 dat muc 18 ty USD,
tang 10,9% YoY. Vén FDI gidingan tdng 8,4% YoY, dat 12,6 ty USD - muc cao ky luc ké tu
nam2012.

Xét vé s6 vén FDI déng ky theo qudc gia/khu vuc, Singapore dan dau vai 5,6 ty USD,
chiém 36,7% t6ng vén dang ky. Tiép theo la Nhat Ban (1,7 ty USD; chiém 11,4%), Héng
Koéng (1,7 ty USD; chiém 11,4%), Han Quéc (1,4 ty USD; chi€ém 9,3%) va Trung Quéc (1,3 ty
USD, chiém 8,6%).

FDI dang ky theo quéc gia7T.2024

Banvj: ty USD baonvi: %
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Nguén: B6 KH& DT, LPBS Research

Viét Nam hudng Igi tir yéu té dia chinh
tri hién tai, di Pang Céng héa hay Dan
chu chién thang trong bau ct thang 11

Chung t&i dy béo vén FDI gidi ngan sé& tdng 10% méi nam trong giai doan 2024-2026,
chl yéu do lugng vén FDI dang ky 18n vao nam 2023 va nhiing Igi thé ca ban cla Viét
Nam (bao gém vi tri chién lugc, cac hiép dinh thucng mai ty do (FTA) va chi philao déng
canh tranh, cung nhiéu yéu t& khac), su da dang hda chudi cung ting clia cac cong ty da
quéc gia ra khoi Trung Quéc va viéc nang cap quan hé ngoai giao gén day gitia Viét Nam
vaHoaKy, Viét Nam va Nhat Ban, va gan nhatla Viét Namva Uc.
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Nhu cau én dinh tir My d3 hé trd cho su
tang trudng manh mé ctua xuatkhau ...

.. nhung theo dé nhap khau sé cang
tang trudng manh hon trong 2H.20247?

Xuat khau ti€p tuc |3 diém sang trong birc tranh kinh t& 7T/2024

Hoat dong xuat khau la ddng luc tang trudng quan trong hang dau cla nén kinh t& trong
1H.2024 khinhu cau tang trd lai tai cac thj trudng I8n nhu My, EU va Trung Quéc. Cu thé,
kim ngach xuat khiu 6 thang dat 190,08 ty USD (+14,5% YoY). Can can thudng mai hang
hdaxuat siéu 11,63 ty USD, cung ky nam trudc xuat siéu 13,44 ty USD. Budc sang thang 7,
kim ngach xuat kh3u udc tinh tang t3i 19,1%, trong do khu vuyc kinh té& trong nudc tang
25,9%, khu vuc ¢ v8n dau tu nudc ngoai (ké ca dau thd) ting 16,7%. Su tang trudng lan
tda t4t ca cac mat hang xuat khau chi luc. Tinh chung 7T/2024, kim ngach xust khiu va
nhap khau 1an lugt dat 227,0 ty USD (+15,7% YoY) va 212,9 ty USD (+18,5% YoY), dan dén
thang du14,1ty USD (so vdi thang du 16,5 ty USD trong 7T/2023).

V& thi trudng xuat khdu hang hda trong 7 thang ndm 2024, kim ngach xuat khau t3i hau
hét cac thi trudng, tuy nhién ndi bat nhat van 13 su bén bi clia nhu cau ti My da chiém ty
trong 18n xuat khau cla Viét Nam. Kim ngach xuat khdu sang My trong 77/24 udc dat
66,09 ty USD, chiém 29% t8ng kim ngach xuat kh3u ca nudc va tang tdi 24,4% so vdi
cung ky nam trudc. Sé lugng don dit hang xuat khdu mdi PMI trong thang 7 3 muic 53,2
sau su téng trudng manh mé trong thang 6, ham y nhu cau tang cao sé tiép tuc ho trd
xuatkhaucula Viét Nam.

Nhu cau manh mé dai véi Xuat khau Viét Nam

baonvi: %
40
35
30
25
20

ml.lllllll.ll.lﬁ Em -

@ 5

M M M M M M M M ] M M M < < < < < < <
SR T S N N S D
Py N M < wn O ~ [e0] o @] fa N — N M < Yo} O ~N
© o o o o o o o o -~ - © o o o o o o

mmmm Thing duthang (LS) Téng Xuat khau (RS) Téng Nhap Khau (RS)

Ngudn: TCTK, TC Hai quan, LPBS Research

Trong 2H.2024, ching t6i cho rang xudt khdu méc du sé& ghi nhan muc ting YoY thap
han 6 thang dau ndam do muc nén so sénh cao vao cudi ndm ngodi nhung van gilt dudc
da tang tich cuc. Tuy nhién, chiing téi cho rdng can quan sat rli ro vé can can thusng mai
hang hda cla Viét Nam sé& chuyén ti xudt siéu trong 1H.2024 sang nhap siéu trong
2H.2024.

Ly do 13, tinh chung 7 thang n&m 2024, mac du kim ngach xuat khdu hang hoa udc dat
227,00 ty USD, tang 15,7% so vdi cung ky nam trudc, nhung déng thdi cung ky kim
ngach nhap khau hang hoa udc dat 212,9 ty USD, t&ng dén 18,5% so vai clng ky ndm
trudc, tic 1a téc dd tang trudng nhap khau dang cao hon xuat khau gan 3 diém phan
tram trong cung ky.

V3i su bén bi clia nhu cau ti cac thi trudng xuat khau chinh rat cé thé Viét Nam sé can

nhap khdu cang nhiéu hon dé dam bao nguyén liéu san xuat dé xuat khau, theo dé ching
t6i chorang cé kha nang Viét Nam sé& nhap siéu nhe trong 2H.2024.
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Lam phat 7T/2024: Ap luc gia ting

Lam phat Viét Nam da tang l1én 4,36% so va3i cung ky nam ngoai do CPI nhém giao
thong va bao hiém y té tdng manh, dan dén CPI binh quan tang 4,12% YoY trong

Gid lvdng thyc, thy'c pham, gia thue 7T/2024. Mot s6yéutd anh hudng dén CPIthang 7 bao gém:

nha va gia giao duc, giao théng Ia

nhifng yéu té anh hudng manh nhét téi « CPlclanhdm giao théng ting 1,45% MoM, khién CPI chung tdng khodng 0,14 diém

(o] % va chu yéu la do gia xang trong nudc tang 3,6% MoM, khién CPI chung tang
khoang 0,13 diém %.

«  Domuc ludng cd s8 khuvuc cdng tang ti ngay 01/07/2024, giéd bdo hiémy t& tang
manh 28,5% MoM va la nguyén nhan chinh khién CPI ciia nhém hang hda va dich vy
tiéu dung khac tang 3,77% MoM, khién CPI chung tang khoang 0,13 diém %.

« Ngoaira, trong thang 7, nhém thuc phdm va dich vu &n udng (tang 4,3% so vai cung
ky) déng gop I8n nhat vao su tédng trudng cua chi sé CPI, cht yéu do nhém luang
thuc tang manh vai muic tang 14,4% so vaéi cung ky. Mot dgt bung phat clia cum Ign
chau Phi da d3y gia thit Ign 1&n cao trong nhiing thang gan day (thit Ign chiém 70%
trong nhdm hang thuc pham).

Ap Iuc lam phat gia ting
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Trién vong lam phat 2H.2024
Chung t6i du béo ap luc lam phat van tiép tuc trong cac thang cudindm do:

Ap luc lam phat can dudc quansatchat 1) Chinh phl dang khuy&n khich tdng trudng tin dung cao hon, didu nay sé lam tang luu
ché trong cac thang cudinam, nhung thédng tién té, theo do cé thé lam tang rdiro lam phat cao han trong tudng lai gan.

sé dudc kiém soat dudi4-4,5% . . e .
’ ? 2) NO lyc ctia Chinh pht phuc hdi thi trudng BDS dan cu vdi lai suat thdp han va giai

ngan cac khoan vay mua nha nhanh hon du kién s& thic day nhu cdu nha &, ti do co
thé gay thém ap luc tang gia nha. Nhiing dién bién gan day nay cé thé tiép tuc lam
tang ap lyc lam phat trong thdi gian t&i.

3) Nhu cau tiéu dung trong nudc van kha manh mé, thé hién qua muc tdng trudng
doanhsébanlé9,4% YoY vaothang?7.

Tuy nhién, chuiing t6i tin rang lam phat van sé dugc kiém soat dudi mic muc tiéu 4-4,5%
cla Chinhphdnhd:

1)  Gia thit Ign s& ha nhiét trong quy 3 nhd cac bién phap dé kiém soat dich bénh va én
dinh gid ca, trt khicd thém bat ky dgt bung phat nao ctiabénh nay.

2) Lam phat lién quan dén nhém giao thong cling du kién sé ha nhiét do gia dau giam.
Vao diu thang 8, B6 Cong Thudng va Bo Tai chinh dé giam gia xang dau trong nudc
l&n tha tu lién tiép trong 2 thang qua do gid dau thé gidi gidm trong thai gian gan
day. Tai Petrolimex, gid xang RON95 giam xudng con 23.130 dong/lit (-280 déng/lit,
tuong duang -1,2% so vdi lan diéu chinh trudc dé vao ngay 25/7). Viéc gia xdng dau
tiép tuc gidm cé thé phan nao gilp kiém soat lam phat.

Lam phat da dan cham ngudng muc tiéu
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Thanh khoan hé théng thu hep, 13i suat
lién ngan hang bat tang trong 77/2024

nhung diu ditrong 08/2024

L3i suat lién Ngan hang
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Lai suat 7T/2024: Lai suat lién ngan hang va huy dong bat tang

Trudc dién bién céng thang cua ty gid trong sudt quy 2, NHNN da cé nhitng dong théi
can thiép 8n dinh ty gia, bao gém: (1) thuc hién nghiép vu ban ngoai té va (2) diéu tiét
thanh khoan hé théng théng qua thi trudng ma, két hgp vai viéc tang lai sudt OMO, tin
phi€u (dat 4.5% vao cudithang 6) véi muc dich gilt nén 13i suat lién ngan hang & muc cao
vlia du dé han ché céc giao dich dau ca chénh I&ch 1i suat (carry trade). Diéu nay da
khién thanh khoan hé théng bithuhep do mét lugng I8n tién déng bi rdt ra khoi hé théng,
|&i suat lién nganhang theo do ciling bat tang va bién déng quanh 4-5.5%.

Budc sang thang 7, NHNN d3 bom rong 44,5 nghin ty déng thong qua tin phiéu va OMO
so vai lugng hut rong 29,4 nghin ty déng vao thang 6. Trong thang 7, 13i suat lién ngan
hang qua dém va ky han 1tuan trung binh vao khoang 4,5% (so v3i muc trung binh 3,8%
cho lai sudt qua démva 4,1% cho ky han 1tuan vao thang 6) do NHNN da nang lai suat tin
phiéu thém 25 diém cd ban I&n 4,5% vao tudn cudi thang 6, gilp nang lai suat lién ngan
hangvagidmbdtap luclénty gia.

Hoat ddng Tin phi€u & Thij truéng md
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L&i suadt huy ddng tang tré lai, trong khi

13i suat cho vay van trong xu huéng

giam

L3i suat huy déng
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Ngudn: NHNN, Fiinpro, LPBS Research

S

Sau khixudng vung thap lich st trong quy 1, 1di sudt huy déng dé tao day va dilén khoang
10-45bps so véi ddy 3 ky han 12 thang. Diéu nay dén tu viéc thiéu hut thanh khoan trén
thi trudng lién ngan hang do nhiing déng thai can thiép én dinh ty gia ctia NHNN, déng
thdi tadng trudng tin dung cling da tdng t&¢ trong quy 2 (tdng thém 4,6 diém % so vaéi quy
1). Tinh dén 16/08/2024, 14i sudt huy dong binh quan 12 thang nhém cac NHTMCP 18n
(ACB,MBB, VPB, TCB) dat 4,40% - 5,20%, trong khi nhém NHTMQD van di ngang 3 mic
4,68%. Trong khi dé, 13i sust cho vay cé dé tré so vdilai suat huy déng do chénh léch ky
han, song xu hudng giam van tiép dién trong 1H/2024. Theo NHNN, tinh dén thang
472024, 13i suat binh quan cua cac khoan cho vay mdiva cli con du ng 8 mic 7,3-9,5%
(gidm1diém % so v3i cudindm 2023).
L3i suat cho vay binh quan
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L&i suadt huy dong du bao tiép tuc tang
thém khoang 50bps

L&i suat cho vay c6 xu hudng dingang
hodc tang nhe trd lai

Trién vong 13i suat 2H.2024

Chung téi cho rang lai suat huy déng sé tiép tuc ting thém 50bps ti nay cho t8i cudi
nam, lén ving 5,25% - 5,50%. Trong dd, cac yéu té trong yéu tac dong tdi mat bang lai
suat huy déng bao gom:

1) Ty gid trong quy 3 van sé cé cac bién dong, méc du rdi ro tdng manh trd lai khong
con dang ngai. Theo dé, NHNN van sé duy tri dinh hudng gilt nén 1ai suat lién ngan
hang & muc cao viia phai dé han ché carry trade, song song vai nghiép vu ban USD
dé dép Ung nhu cau cla doanh nghiép trong béi cdnh nhap khau dudc du bao sé
tiép tuc gia tang trong thai gian téi. Nhiing diéu nay sé tac dong tryc ti€p dén thanh
khodn hé théng va lam tang l&i suat huy déng & thi trudng 2, dac biét la 8 nhém
NHTM tu nhén vita va nho cé ngudn huy ddng kém linh hoat va cac ngan hang ghi
nhantang trudng tin dung tét.

2) Cau tin dung ky vong héi phuc kéo theo nhu cau huy déng vén, ti do khién da tang
cUa lai suat huy dong tiép dién vao cudindm. Cu thé, tang trudng tin dung dudc du
béo sé& phuc hoéi rd nét hon theo sy dm Ién cla nén kinh té trong 2H2024 trudc
nhiing déng luc chinh bao gém: (i) Kim ngach nhdp khau tdng manh trong nhiing
thang gan day & dau hiéu cho thay trién vong tich cuc clia nganh san xuat va hoat
déng xuat khiu trong thdi gian tdi; (i) Su thdm thau cla chinh sach tién té va tai khda
khién nhu cau néi dia cai thién; va (iii) Thi trudng BDS khai sac. Thuc té, tin dung trong
quy 2 da ghinhan su cai thién, tinh dén ngay 30/6/2024 dat 6% YTD (xét riéng quy 2
tin dung tang thém 4,6 diém % QoQ, cao han han muc ting clia quy 2 cing ky & 2,1
diém % QoQ), chtl yéu dudc dan dat bai nhém BDS va cho vay phat trién cd s ha

tang.
Tang trudng tin dung
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Ngudn: NHNN, LPBS Research

L&i suat cho vay da gidm xudng trd lai ving dau ndm 2022 theo chii truong ha l3i suat hd
trg phat trién kinh t& cia Chinh Pht va NHNN. Tuy nhién vai dién bién tang trd lai cta chi
phi huy déng vén, ching téi cho rang l3i suat cho vay da tao déy va cé xu hudng dingang
ho&c t&dng nhe trd lai. Mic tdng cu thé sé& phu thudc vao tiing ngan hang: (i) Nhdm ngén
hang quéc doanh do cé vai trd hd trg kinh té sé gitt 13i suat cho vay thap tudng déi, trong
khi (i) cdc ngan hang tu nhan cé xu hudng tang lai suat dé diéu chinh phu hdp vdi su téng
cualadisudt dauvao.

Bén canh do, nd xau van [a mot van dé can Iuu tam khi b dém du phong clia cac ngan
hang da bj thu hep dang k&, trong khi théng tu 02 sé& hé&t hiéu luc vao cudi ndm 2024 cé
thé khién nhiéu khach hang bi nhay nhdm ng, khién 1ai suat cho vay phai dugc diéu chinh
hgp ly dé can ddivdirdiro clia khach hang.
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Ty gid lién ngdn hang chiu ap luc

Ty gia thi trudng tu do ting manh

Ty gi4 1H/2024 cing thang nhung dan hanhiét trong thang 07 -
thang 08/2024 trudc trién vong Fed cat |i suat trong thang 9

Ty gi4 lién ngan hang USD/VND dién bién cing thang trong quy 2 khi lién tuc &p sét va
VUGt ngudng ban ra clia NHNN tai 25,473 (+4,3% dén hét 30/6). Mac du NHNN d& chd
déng nang nén lai suat lién ngan hang I&én muc cao tusng déi dé han ché hoat déng dau
cd chénh léch lai suat (carrry trade) clia cac ngan hang, ty gia van lién tuc chiu ap luc
khién NHNN phai thuc nghiép vu ban thang ngoai té vdi khdi ludng tudng déilén (Udc tinh
~6 ty USD tinh dén hé&t 30/6). Theo dé, ching tdi cho rdng nguyé&n nhan chd yéu khién ty
gia tang cao trong thdi gian qua dén ti sy mat can bang vé cung cau ctia déng USD trén
thi trudng, chd y&u do (1) nhu cau thanh toan USD dé nhdp khau tang cao, va (2) cac
doanh nghiép xuat khau, FDI dé tién & nudc ngoai do |&i suat tién déng kém hap dan.

Vao ngay 31/07/2024, Fed d& quyét dinh gilt nguyén I&i suat trong pham vi muc tiéu
5,25% - 5,5%. Tuy nhién, tuyén b6 ctia Fed cling c8 kha ndng cat giam |3i suat vao thang
9 gilp gidm ap luc lén ty gid USD/VND. Sau dé vao ngay 5/8, NHNN da ha I&i suat tin
phiéuva OMO i 4,5% xuéng 4,25%. Ching t6i cho rang dong thai mai nhat ctia NHNN 13
do ty gia lién ngan hang USD/VND gidm gan day (-0,6% tu 31/07/2024) va trién vong rd
rang vé& dgt c&t gidm |3i suat dau tién clia Fed vao thang 9 nay.

Trong 1H/2024, ty gia thi trudng tu do van dién bién phic tap, tinh dén 28/6 dat 26,020
USD/VND & chiéu ban ra (+5,05% YTD). Da tang cua ty gia thi trudng tu do chi yéu do
viéc gid vang thé gidi tang phi mé, tao su chénh Iéch I8n gilia gid vang trong nudc va gia
vang thé& gidi (co thai diém vugt ngudng 20 triéu déng/lugng) kich thich nhu cdu nhép lau
vang. Sau khi NHNN cho phép SJC va 4 ngan hang quéc doanh mua vang tt NHNN va
ban truc ti€p cho ngudi dan, chénh Iéch gid vang vai thé gidi cling da rut xuéng con 2-3
triéu déng/lugng tinh dén 16/8/2024. Ty gia thi trudng tu do cling dé giam (-0,5% tu
31/07/2024) theo xu hudng chung cua ty gia thi trudng lién ngan hang va chénh léch gia
vang trong nudc & thé gidithu hep do cac dong thai quyét liét cia CQQL.
Ty gi4 VND/USD
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Ap luc ty gid sé diu di

Trién vong ty gia 2H.2024

Chung t&i cho rang ty gid VND/ USD sé& giam trong nlfa cudi ndm 2024 (ching téi du
bao ty gid USD/VND sé& tdng 3,0% trong ndm 2024). Ching téi cho rang mot sé yéu té
cé thé gilip gidm &p luc Ién ty gid vao cudinadm nay, bao gém::

1) Chinhphtdandlyc:
+  Thuhep chénhléchlaisuat gitta VND va USD lién ngan hang.

+ Thu hep chénh Iéch gid vang vai thé gidi (rut xuéng con 2-3 triéu
déng/lugng tinh dén gilta thang 08/2024).

2) Ngudn cung ngoai té vao Viét Nam tiép tuc ddi dao ti thang du thuong mai, dong
vén FDIva ki€u hdi, ddng thdi tham hut thusng mai dich vu ngay cang thu hep.

3) L&isuat huy dong VND tang trd lai, va du kién sé con tiép tuc tang nhe 50 bps Ién
ving 5,25% - 5,50% trong cac thang cudinam.

Tuy nhién, ty gid van 1a y&u t& nhay cam do dé ching téi sé tiép tuc theo ddi cac chibao
c6 thé tdc ddng manh mé dénty gia nhu sau:

1)  DéngUSD manhcd thé tao &p luc gidm gid cho déng VND.

2) Thitrudngvang quéc té dang trong da tang, dé vugt méc 2.470 USD/ ounce trong
14/8/2024 va du kién c6 thé dat méc 2.500 USD/ ounce vao cudi ndm. Thi trudng
vang gia tdng manh mé cé thé tao ap luc cho viéc kiém soat chénh léch gilta gia
vang thé gidiva trong nudc. Hon nlta, cdc NHTW thé gidi cling dang dugc du kién
s& muathém vang trong cac thang cudinam.

3)  NHNN débanrahdn é ty USD du trit ngoai héi, theo dé du trf ngoai héi hién
tai dang dugdi muc gia tri tusng dusng 3 thang nhap khau. Tuy nhién, 1& mot
qudc gia nhap nguyén vat liéu dé san xuat phuc vu xuat khiu, muic gia tri nay
c6 thé khéng phai 1a mot chi tiéu nhat thiét phai tuan thu trong trudng hop
cua Viét Nam.

4) Thang du thudng mai trong 1H/2024, nhung can can thudgng mai Viét Nam
c6 thé chuyén sang thdm hut nhe trong 2H/2024 (tham kh&o trang 7).

5) NDTNN dang ban rong trén thi trudng chidng khoan (2024 YTD), tuy nhién
c6 thé sé bat ddu muarong trd lai ti Q4/2024.
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F Donvi Ngudnditliéu

GDP & Viéclam

GDP danh nghia 310 334 347 366 409 430 452  TyUSD NHTG
GDP dau ngudi 3267 3489 3521 3756 4187 4346 4467 usb NHTG
Tang trudng GDP 7.5 7.4 5 6.5 % YoY TCTK
Ty lé that nghiép 2.1 2.1 2.1 % TCTK
Chisé Gia

Lam phat (binh quan) BAS 2.8 3.2 3.1 3.3 - % YoY TCTK
CPlcubinam B 1.8 4.5 3.6 3.5 % YoY TCTK

L3i suat & Chinh sach tién té

Laisuat trdn huy dong (< 6 thang) 4.75 % NHNN
L&isudt huy dong 12 thang binh quan 5.5 % NHNN
Tang trudng tin dung 14 % YoY NHNN

Ty gia & Dy trif ngoai hoi
VND tang (trugt) gia so vai USD % Bloomberg
Du trlt ngoaihdi TyUSD NHNN,NHTG

Dy trlt ngoai h&i (% GDP) % GDP NHNN
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Cac thong tin, s liéu théng ké va khuyén nghi trong ban bao céao nay, bao gém ca cac nhan dinh cé nhan, dudc dua trén cac ngudn
théng tin cdng bé dai chiing theo quy dinh ctia phap luat, hodc cac ngudn thdng tin ma ching téi cho rang déang tin cay tinh dén thdi
diém phat hanh bao cdo, Phong Phan tich chi st dung ma khéng thuc hién xac minh lai cac théng tin nay, do dé Phong Phan tich
khong ddmbao vé tinh chinh xac va déy du clia cac thdng tin nay.

Céc nhéan dinh, khuy&n nghi, so sénh trong ban bao cao nay dugc dua ra dua trén cd s3 phan tich chi tiét va can trong, theo danh gia
chui quan ctia ngudilap 1a hap ly tai thdi diém thuc hién bao cdo. Do dé cac phan tich nay cé thé thay ddi trong tucng lai theo tinh hinh
bién déng thuc té ma ching t6i khong cé trach nhiém tu déng cap nhat lién tuc, tri trudng hdp duge yéu cau chinh thiic ti Ban I&nh
dao Céngty hodc rang budc trong cac diéu khoan diéu kién clia hgp déng kinh té da dugc cong ty ky két véicac déitac lién quan.
Bao c&o phan tich cuing cac dinh gid nam trong bao cdo phan tich (néu cé) nham muc dich tham khao va khdng cé gid tri phap ly nhu
md&t chiing thu thdm dinh gia. Bao céo phan tich va céc tailiéu di kém dugc 1ap bai Phong Phan tich - CTCP Ching Khoan LPBank, tat
cé cac quyén sé hiiu tri tué lién quan dén bao cdo nay déu thudc sé hitu ctia CTCP Chiing khoan LPBank. Cong ty nghiém cam moi
viéc st dung, in &n, sao chép, tai xuat ban toan b hodc ting phan ban Bao céo nay vibat cét muc dich gima khong coé su chdp thuén
cliaCoéngty.

Cong ty C6 phan Chitng khoan LPBank
Toa nha Thaisquare The Merit

43-45-47 Nguyén Thi Minh Khai, Quan1, TP. H& ChiMinh
biénthoai: (028)730 98198

Phong Phan tich
Email: research@lpbs.com.vn
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