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I Viét Nam

Chuyén vién phan tich

Cap nhat kinh té vimé
Phuc hoéi nén kinh té hau COVID-19

= Nganh dich vu va céng nghiép phuc hi tré lai sau gidn cach xa hoi
m Lam phat thang 5 gidm 0,03% sv thang 4 va tang 2,4% sv cuing ky 2019
m L4&i suét lien ngan hang qua dém vé muirc thap nhat ké ti thang 10/2016

Nganh dich vu c¢é dau hiéu phuc héi trong thang 5

Nganh dich vu ghi nhan sw phuc hdi trong thang 5 sau khi chinh phd néi 16ng cac bién
phép gidn cach x& hdi tir ngay 23/4. Theo Tdng cuc Théng ké (GSO), tdng mirc ban 1é
hang héa va dich vu thang 5/2020 tang 26,9% sv thang trwdc 1én mirc 384.817 ty déng,
tuy nhién van giam 4,8% sv cung ky nam trwdc. Mang ban 1é tang 17,3% sv thang truérc,
twong ng véi mrc tang 1,6% sv cung ki nam 2019. Trong khi d6, doanh thu dich vu an
ubng tdng manh 95,8% sv thang trwéc nhwng van giam dén 33,8% sv ciing ki nam 2019.
Du lich la nganh bi anh huéng nghiém trong nhat béi COVID 19, d& tdng manh 782,4%
sv thang trwéc sau khi Chinh phi cho phép mé clra tré lai nganh du lich néi dia.

Nganh céng nghiép phuc héi khiém tén

Theo Téng cuc théng ké, chi sb san xuét cong nghiép cta Viét Nam (IIP) trong thang
5/2020 tang 11,2% sv thang trwéc nhwng giam 3,1% sv cung ki nam 2019. Chi s Nha
quan tri mua hang (PMI) cla Viét Nam trong thang 5/2020 d4 téng lén 42,7 diém tlr mirc
thap ky luc Ia 32,7 diém trong thang trudc (lwu y rdng PMI thdp hon 50 diém cho thay sw
sut gidm trong linh vuwc san xuét). Sy phuc hdi twong dbi cham clia nganh coéng nghiép
cha yéu la do cau tir cac thij trwéng bén ngoai con yéu trong bdi canh nhiéu nwéc van con
duy tri gi&n cach x& hoi d& ngan chan dich COVID-19.

Lam phat tiép tuc xu thé giam

Chi sé gia tiéu dung (CPI) thang 5/2020 téng 2,4% sv cung ki ndm trwéc, thap hon mic
tang 2,9% sv cling ky cla thang 4/2020, va 1a mirc thap nhat ké tir thang 10/2019. So v&i
thang trwéc, CPI thang 5/2020 twong dbi 6n dinh do mirc giam cla CPI nhém giao théng
(-2,2% sv thang trwéc) da bu dap cho mirc tang trong cac nhém khac nhw thywe phadm
(+0,34% sv thang trwdc), dd udng va thube I (+0,25% sv thang trwdc), nha & va vat liéu
xay dwng (+0,25% sv thang trwéc).

L&i suat qua dém vé mirc thap nhét tir thang 10/2016

Ngan hang Nha nwéc Viet Nam (SBV) d& bom rong gan 120.000 ty ddng vao hé théng
théng qua nghiép vu thi treéng mé (OMO) trong thang 5. Trong khi d6, nhu cau tin dung
ctia nén kinh té duy tri & mirc thap khi di liéu clia SBV cho thay téc dé ting trwéng tin
dung nira dau thang 5 thap hon sv thoi diém cudi thang 4. Didu dé dan dén dw thanh
khoan trén thi trwong lién ngan hang va khién 1ai sut vay qua dém cudi thang 5 v& muc
0,3%, mtrc thap nhét ké tlr thang 10/2016. Ching tdi ki vong SBV sé tiép tuc thuc hién
chinh séch néi 16ng tién t& dé& hé tro tang trwéng kinh té.

Gilr nguyén dw bao tang trwéng GDP nam 2020 & murc 4,5%

Chung t6i ky vong téng trwdng GDP cla Viét Nam sé cham day trong Quy 2/2020, va
phuc hdi manh mé trong ntva cubi ndm 2020 khi viéc mé ctva clia cAc nén kinh té 16n nhw
M§ va EU vao cudi Quy 2 cé thé gia tang nhu ciu dbi véi hang héa xuét khau cla Viét
Nam va Chinh pht Viét Nam c6 thé tang téc dau tw cong trong nira cudi ndm 2020.

Dinh Quang Hinh

T (84) 385274887
E hinh.dinh@vndirect.com.vn

Hinh 1: Dw bao tang trwéng GDP cua Viét Nam ttevng quy
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Phuc hoi nén kinh t& hau COVID-19
Nén kinh té Viét Nam bat dau phuc hoi

Linh vwc dich vu cé dau hiéu hoi phuc trong thang 5 »

Nganh dich vu da bat dau xu hwéng phuc hdi sau khi Chinh pha quyét dinh néi léng quy
dinh gidn céach xa hoi tr ngay 23 thang 4. Theo Téng cuc Théng ké (GSO), tdng ban lé
hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung thang 5/2020 tang 26,9% sv thang trwéc [én
384.817 ty déng, nhwng van giam 4,8% sv cung ky 2019, riéng mang ban 1é tang 17,3%
sv thang trwdc va 1,6% sv cung ky. Doanh thu dich vu &n uéng ting 95,8% sv thang trwdc
nhwng gidm 33,8% sv cling ky. Du lich, linh viee chju &nh hudng ndng né nhét cla dai dich
Covid-19, d4 tang trwéng 782,4% sv thang trwéc, nhung van gidm 87,8% sv cung ky sau
khi Chinh phd cho phép mé& ctra tré lai nganh du lich néi dia. Hon ni¥a, lwu lwong qua cac
cang hang khong trong thang 5/2020 dat 2,9 triéu hanh khach, tang 15,3 1an sv thang
4/2020, mé&c du van gidm 70% sv thang 5/2019, trong dé bao gdm 2,8 triéu hanh khach
noi dia (-57% sv cuing ky 2019) va 78.000 hanh khach quéc té (-98% sv cling ky 2019).

Hinh 2: Téng bén & hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung phuc hdi trong thang 5
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Hoat dong cong nghiép phuc hoi nhe trong thang 5 »

Theo GSO, chi sb san xuét cong nghiép cla Viét Nam thang 5/2020 (IIP) ting 11,2% sv
thang trwéc, nhwng van gidm 3,1% so véi ciing ky. Ngoai ra, chi sé Nha quan tri mua hang
PMI (sé liéu do IHS Markit cong bé) clia Viét Nam trong thang 5/2020 da téng 1&n 42,7
diém, tlr mrc thap ky luc 32,7 didm trong thang 4/2020 (Iwu y rdng PMI dwéi 50 cho thay
sw suy giam trong linh vire san xuét). Hoat déng cong nghiép phuc hdi twong dbi cham do
nhu ciu bén ngoai thap khi hdu hét cac nén kinh té 1&n trén thé gi6i van duy tri viéc gidn
cach xa hoi trong thang 5 dé ngan chan dai dich Covid-19.
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Hinh 3: San xuét céng nghiép phuc héi nhe trong thang 5

Hinh 4: 55% san lwong tiéu thu dién caa Viét Nam trong nam
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Nganh Dién ghi nhan muc tang nhe 2% sv cung ki ndm trwéc trong thang 5/2020. Diéu
nay cho thay hoat ddng san xuét cong nghiép dang dan hdi phuc (Lwu y rdng nganh céng
nghiép va xay dwng chiém dén 55% Ilwong dién tiéu thu trong n&m 2018).

Hinh 5: Cac hoat déng san xuat cong nghiép bat dau phuc héi trong thang 5/2020
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So v@i cung ki ndm trwéce, nhivng nganh ghi nhan sy tang trwdng tich cwc trong thang
5/2020 1a dwoc phdm (+24,3% sv cuing ky), hoa chét (+8,4% sv cuing ky), gidy (+7,2% sv
cung ky), thubc 14 (+5,7% sv cuing ky), than (+3,3% sv cung ky) va san xuét thuc phdm
(+3,0% sv cung ky). San xuét 6 t6 (-25,6% sv cung ky), khai thac ddu thd va khi tw nhién
(-16,3% sv cuing kY), da (-10,6% sv cting ky), s&n pham nai that (-9,2% sv cung ky) va dét
may (-7,3% sv cuing ky) la nhirng nganh suy giam manh nhat trong thang 5/2020.

Lam phat tiep da giam trong thang 5 »

CPI thang 5/2020 cuta Viét Nam chi tang 2,4% sv cung ky (sv mirc tang 2,9% sv cung ky
trong thang 4/2020), 1a mirc tang th&p nhat sv cuing ky ké tr thang 10/2019. So véi thang
trwée, CPI twong déi 6n dinh do murc gidm cuia chi sb gia nganh giao théng (-2,2% sv thang
trwéc) da bu ddp da tang CPI trong cac nhdm thwe phdm (+0,34% sv thang trwdc), db
udng va thudc 1a (+0,25% sv thang trwéc) ciing nhw nha & va VLXD (+0,25% sv thang
trwdc). Chang toi cho rang, lam phat cé thé tang tré lai trong thang 6, tuy nhién van ndm
trong kha néng kiém soat ctia Chinh pha, vi ching tdi nhan thdy da tdng manh cua gia dau
tho trong khi gia lon hoi van duy tri & mirc cao tlr 80.000-100.000VND/kg trong nhirng
tuan gan day.
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Hinh 6: CPI thang 5 tiép tuc xu thé giam nhé gia xang dau duy  Hinh 7: Dién bién gia dau Brent va gia xing trong nwéc (2019-
hién tai)
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Lam phat chung

VND tang gia trong thang 5 »
Mac du ty gia trung tam twong ddi 6n dinh trong sudt thang 5, ty gia thi trwdng cho thay sw
manh lén dang ké& cua tién ddng. Cu thé, ty gia hdi doai cua Vietcombank, ngan hang
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thwong mai I&n nhét Viét Nam, gidm 0,6% trong thang 5 xudng con 23.160-23.370
ddng/USD, trong khi VND tang gia 0,7-0,8% so véi déng do la My trén thj trwdng tw do
trong thang 5. K& tir dau ndm 2020, ty gia trung tam da ting 0,4%, ty gia héi doai ctia VCB
da tang 0,2-0,6% va ty gia thj trwdng tw do da tang 0,5-0,6%. Chénh léch gitra ty gia trung
tam va ty gia thi trwdng dang trén da thu hep. Theo quan diém cla ching t6i, didu nay sé
lam gidm tam ly dau co trén thi trwdng ngoai héi va tao diéu kién cho Ngan hang Nha nwéc
c6 thé téng dv tri» ngoai héi trong thoi gian toi.

Hinh 8: Dién bién ty gia (2019-nay)
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Hinh 9: Viét Nam Ddng 6n dinh hon hau hét cac déng tién khac
trong khu vwec
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Nhw ching ta c6 thé thay trong Hinh 9, VND &n dinh hon nhiéu so v&i hdu hét cac déng
tién trong khu vwe, méc du diéu nay c6 thé 1am gidm kha nang canh tranh cta hang héa
xuét khau Viét Nam. Tuy nhién, ching tdi tin rang, Chinh phi sé wu tién én dinh ty gia
nh&m kiém soat lam phat & mirc thap dé tao diéu kién thuc hién chinh sach tién té néi léng
nh&m hé tro tang trwdng kinh té. Do d6, ching téi cho rang VND sé bién déng trong pham
vi twong dbi hep so véi d6 la My trong niva cudi nam 2020 va dw bao VND chi méat gia 1-
2% so véi déng do la trong ndm 2020F.

Lai suat liéen ngan hang qua dém dat mdrc thap nhat ké twr
thang 10 nam 2016 »

SBV d& bom rong 120.000 ty ddng vao hé théng ngan hang théng qua hoat dong thi trwéeng
mé& (OMO) trong thang 5. Trong khi d6, nhu cAu tin dung van thap khi téng trwéng tin dung
nlra dau thang 5 thap hon thoi didm cudi thang 4, theo di liéu cia SBV, dan dén thanh
khoan dw thira trén thi trwdng lién ngan hang, kéo theo I4i suat qua d&m lién ngan hang
gidm xubng 0,3% vao cudi thang 5, mirc thap nhéat ké& tir thang 10/2016. Chang t6i cho
réng SBV sé tiép tuc thuwc hién néi Idng chinh séch tién t& dé hd tro tang trwdng kinh té va
c6 thé gidam 0,25-0,5% lai suat diéu hanh trong ntra cudi ndm 2020.

Hinh 10: Lai suat qua dém vé& murc thap nhéat ké tir thang 10/2016 Hinh 11: L&i suét diéu hanh
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh 1&i cta cb phiéu tlr 15% tré lén

TRUNG LAP Kha nang sinh I&i cta c6 phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh 1&i ctia ¢d phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dya trén kha nang sinh 10 dy kién ctia cb phiéu, dwoc tinh bang tong cla (i)
chénh léch phan tram gilra gia muc tiéu va gia thi treong tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy
kién. Tr khi dwoc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghij dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TicCH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s von hoa thi triwdng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghj trung binh, tinh trén co s& vén hoa thj trwong gia
TIEU CUC Céc cd phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwc, tinh trén co sé von héa thi trwdng gia quyén

Bao cdao nay duoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
béo céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoac trén thi trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc céng bd cia
cong ty, théng tin dwgc cong b rong rai khac va cac théng tin theo nghién ciru clia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé do chinh xac hay day dd cda nhirng théng tin nay.

Quan diém, du béo va nhirng wéc tinh trong béo céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi didm phat hanh. Nhivng quan
diém nay khong thé hién quan didm chung ctia VNDIRECT va cé thé thay di ma khéng can thong béo trudc. Béo céo nay chi
nhadm muc dich cung cép thong tin cho cac nha d4u tw cia Cong ty Cb phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va khong
mang tinh chit m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan ndo dworc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha diu tw nén c6 cac
nhan dinh doc 1ap vé théng tin trong b&o cdo nay, xem xét cAc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw
ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé cac van d& quy pham phap luat, tai chinh, thué va céac khia canh khéac
trwée khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi ¢d phiéu cia (cac) cong ty dwoc dé& cap trong bao cao nay. VNDIRECT khéng
chiu trach nhiém vé bt ctr két qua nao phat sinh tir viéc str dung néi dung clia bao cao dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay
1& san pham thudc sé& hivu ctia VNDIRECT, nguwdi siv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra dbi, dang tai 1én cac
phuong tién truyén théng ma khéng cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién — Phé Giam déc Khéi Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

DPinh Quang Hinh — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: hinh.dinh@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT
S6 1 Nguyé&n Thwong Hign — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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