Trién vong kinh té vi mo
2H2020

Viét Nam da chdng kién mUc tang trudng GDP 6 thang dau nam so vdi cung ky &
mUc thap nhat trong lich stf thong ké. Du vay, mic tang trudng dudng trong quy
11/2020 van dudc danh gia tich cuc trong b&i canh bao gdm thang 4 cach ly toan xa
hoi va Covid-19 anh hudng manh ti hdu hét cac linh vuc clia nén kinh té. Thanh
qua trén dén ti nhiing nd luc chéng dich cta Chinh phu, cling nhitng chinh sach
md réng tién té va tai khéa phu hdp, gilp hé trg tang trudng kinh t& nhung van
kiém soat tét lam phat va duy tri ty gia 6n dinh.

Mt s6 du bao cliia KBSV vé kinh té Viét Nam trong 6 thang cudi nam nhu sau:

1) Tang trudng GDP ndm 2020 & muic 3.0%, vdi su hoi phuc ctia nhu cau tiéu dung
ndi dia va gidi ngan dau tu cong. Hoat dong san xuat cling dudc ky vong da cham
dday vao thang 4 va thang 5 va hién dang trén da phuc hoi;

2) CPI binh quan & mlic 4.0% cho ca ndam 2020, ndm trong muc tiéu lam phat ma
Chinh phu dé ra;

3) Chinh sach tién té duy tri trang thai ndi long cé ki€m soat, véi cung tién va tin
dung [an lugt la 12% va 10%, dé gili ty gia USD / VND &n dinh & muc 23,500 dong
vao cudi nam va gilt mdc giam gia nhe & 1.5% so vdi dau nam.
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Bang . Mot s6 chi tiéu vi mé nam 2020
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Trién vong Kinh té Viét Nam 2H 2020

Kinh té Viét Nam d3 cho th3y nhitng tin hiéu phuc hoi ké tu khi thuc hién cach
ly toan x3 hoi trong thang 4 do dich Covid-19. Véi cac chinh sach kich thich kinh
té clia Chinh phl va NHNN, cung vdi thanh qua cla viéc da s6m ngdn chan
dudc dich bénh va nén kinh té chi chiu l&énh cach ly trong thdi gian ngan, chiing
ti tin rang cac tin hiéu phuc héi s& rd nét hon trong nlfa sau ctia ndm 2020.
Trong dd, ¢ 3 ddng luc tang trudng chinh ctia nén kinh té [a sy phuc hoi cla
nhu cau tiéu dung trong nudc, day manh dau tu cdng cia Chinh phd va thu hat
von dau tu nudc ngoai FDI.

Mac du viéc khéi phuc tang trudng nén kinh té la uu tién hang dau, tuy nhién su
én dinh vi mo cling dudc Chinh ph coi trong, théng qua nhiing chinh sach

diéu hanh linh hoat nham &n dinh ty gi va lam phat. K&t hdp vdi 1 56 yéu té
thudn [gi khach quan bén ngoai, chiing t6i nhan dinh ty gia va lam phat sé tiép
tuc bién déng trong tam kiém soat va khéng vugt ra ngoai miic muc tiéu Chinh
phu dé ra ngay tu dau nam.

KBSV du bao

Panvi 1H2020 Cii Méi

Téng trudng GDP % YoY 1.81 4.50 3.00
Lam phat binh quéan % YoY 4.19 3.50 4.00
Téng trudng tin dung % YTD 2.45* 13.00 10.00
Téng trudng M2 % YTD 4.59* 13.00 12.00
L&i sudt tai cap von %/nam 450 450 4.50
Ty gia VND 23,196 23,750 23,500

Ngudn: KBSV
*Tinh dén ngay 19/6/2020
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Tang trudng GDP 6 thang dau nam
xuéng muic thip nhat trong vong 30
nam qua do tac déng cta dich
Covid-19

Tang trudng GDP trong Quy 2 ctia Viét Nam
chiu tac dong manh tif dich Covid-19, trén
hau hét cac linh vuc

Tang trudng tiéu dung giam manh
trong 6 thang dau ndm do nhu cau
ndi dia bi anh hudng bdi lénh cach
ly xa hoi

V&n dau tu toan x3 hi cé mic ting
trudng thap nhat trong vong 10
nam qua du ¢6 luc d& tif khu vuc
nha nudc
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TANG TRUGNG GDP

% Dién bién ting truéng GDP 6 thang dau ndm 2020

Theo s6 liéu tif Téng cuc Théng ké (TCTK), GDP trong 6 thang dau nam udc
tinh ting 1.81% YoY, miic ting trudng thap nhat trong lich si théng ké.
Tinh riéng theo Quy, tang trudng GDP Quy 1 va Quy 2 lan lugt chi dat 3.68% va
0.36% YoY, thap han nhiéu so v8i mic 6.7 - 6.8% cung ky ndm 2019 (Biéu d6 1).
Tuy nhién, viéc Viét Nam van duy tri dudc mc ting trudng dudng trong Quy 2
[a tuong d6i tich cuc nhd su hdi phuc nhanh chéng cia néng nghiép, hoat dong
san xudat va ban lé trong thang 6.

Biéu d6 1. Tang trudng GDP theo Quy (% YoY)
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Ngudn: TCTK, KBSV

Xét theo phia c3u, Covid-19 d3 anh hudng manh téi ca tiéu dung va dau tu -
ddc biét la dau tu tU khoi tu nhan va FDI trong 6 thang ddu ndam. Trong dé:

= Tiéu dungtrong 6 thang dau 2020 chi tang 0.69% so vdi cung ky va thap
hon nhiéu so véi mic tang trung binh 7.4% cla giai doan 2015 - 2019. Pang
chdy, [énh cach ly x& héi trong thang 4 va cdm bay quéc té khién tiéu dung
trong Quy 2 chi tang 0.04% YoY, tuong dong véi muc giam t&i 4.6% clia
doanh thu ban 1é va dich vu (Bi€u d6 2).

*  V6n dau tu toan x3 hoi trong 6 thang dau nam c6 mdc tang trudng thap
nhat trong vong 10 ndm nay do mdc sut giam nghiém trong ti dau tu cta
khéi doanh nghiép tu nhan va FDI du ¢4 luc d& ti khu vuc nha nudc (Biéu
d6 3). Téc d6 tang von thuc hién ti ngudn ngan sach Nha nudc (NSNN)
trong 6 thang dau dat mdc cao nhat trong giai doan 2016-2020 va la tin
hiéu tich cuc phan anh két qua viéc quyét tam thic day giai ngan von dau
tu cdng. Trong khi dd, vén dau tu tir khu vuc FDI [an dau tién ching kién sy
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giam téc (-3.8%) trong khi vén dau tu tu khu vuc tu nhan cling sut giam
manh (giam xudng 4.6%, tU mUc 16.5% trong nam 2019).

Biéu d6 2. Tang trudng doanh thu ban & va dich vu (% YoY)

Biéu d6 3. Tang trudng von dau tu xa hoi 6 thang dau ndm
(% YoY)
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Nguon: TCTK, KBSV

Dich vu la khu vuc chiu tac dong
nang né nhat bgi dich Covid-19

Cd cdu GDP Quy 2 c6 su thay dai
dang ké & khu vuc ndng, [Am
nghiép va thay san

Nganh cong nghiép ché bién ché
tao ti€p tuc duy tri la ddng luc cho
tang truéng GDP

Ngudn: TCTK, KBSV

Xét theo phia cung, khu vuc dich vu chiu tdc déng manh mé bdi Covid-19,
trong khi khu vuc cdng nghiép va xay dung van la diém sang. Cu thé:

Khu vyc dich vu tang nhe 0.6% trong 6 thang ddu nam (tinh riéng quy 2,
khu vuc nay giam 1.8% so v@i cung ky dudi anh hudng clia lénh cach ly xa
hoi va han ché bién gigi). Lugng khach quéc té dén Viét Nam trong 6 thang
dau ndm giam tdi 55.8% so vdi cung ky, trong d6 Quy 2 giam 98.6% tac
déng manh tdi tang trudng nganh luu trd va d@n udng (-20.7%), van tai, kho
bai (-3%).

Khu vuc néng, lam nghiép va thuy san tang 1.2% trong 6 thang dau nam
(tinh riéng quy 2 tdng 1.7%). Diém dang luu y [a cd cau GDP Quy 2 cé su
thay déi dang ké vdi ty trong nganh ndng, lam nghiép va thiy san tang
manh tU m{c 10.1% GDP trong Quy 1 én 17.7% GDP trong Quy 2; di kem
vGi d6 la mdc tang clia nganh néng nghiép lén 1.7% YoY trong quy 2, so vdi
muc giam 1.2% trong Quy 1. Mdc du san lugng thu hoach lGa Dong Xuan ¢
giam so vdi cung ky (giam 3.2%), nhu c3u tich trif [Uong thuc tang cao gilp
cho gia gao va kim ngach xuat khau lia gao tdng manh (gia gao xuat khau
5% Tam & mdc cao nhat trong vong 8 nam qua va kim ngach xuat khau gao
Quy 2 dat 1.03 ty USD, tang 22% YoY) va la yéu t6 ho trg chl yéu cho nganh
nong nghiép trong Quy 2.

Khu vuc cong nghiép va xay dung tang trudng 3.0% trong 6 thang dau nam
(riéng quy 2 tang 1.4%). Trong do, nganh ché bién ché tao, vdi tang trudng
trong quy 1 va quy 2 [an lugt [a 7.1% va 3.2%, la dong luc chinh trong tang
trudng & khu vuc nay, cling nhu GDP Viét Nam nifa dau nam (dong gép 1.1
diém phan trdm). Cu thé, trong nlfa dau ndm, nganh san xuat dién tif van
duy tri la dong luc cho nganh ché bién ché tao vdi su chuyén dich sang
xuat khau nhém hang dién tl, may tinh va linh kién (+24.2%) thay vi phu
thudc vao xudt khau dién thoai nhu trudc day. Ngoai ra, giai ngan vén dau
tu céng vao linh vuc xay dung cd s ha tang dudc thic day gitp cho san
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lugng nguyén liéu ddu vao cho nganh xay dung tang nhu xi mang (+4%);
thép thanh, thép gdc (+12.8% YoY).

Biéu d6 4. Gia gao 5% tam xuit kh3u va xuat khau gao Bi€u d6 5. Chi s6 san xuat cdng nghiép 1IP va PMI (% YoY, diém)

(triéu USD, USD/tan)
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Nguon: TCHQ, World Bank, KBSV

Tang trudng GDP nam 2020 udc
tinh dat 3.0%

Nhu cau tiéu dung trong nudc dudc
ky vong la yéu t6 thic day tang
trudng 6 thang cudi nam

NguBn: TCTK, IHS Markit, KBSV

< Du bdo ting trudng GDP 2020

Chung t6i diéu chinh giam du bao ting trudng GDP xudng con khoang 3.0%
i muic 4.5% trudc do, do tac ddng nghiém trong hon udc tinh clia dich Covid-
19 t&i Viét Nam va cac doi tac thuong mai va lam cham lai mc d6 héi phuc cla
nén kinh té. Ba dong luc tang trudng chinh cda Viét Nam trong nlfa cudi nam
2020 bao gom su hoi phuc cua tiéu dung ndi dia, thu hit vén dau tu FDI va
Chinh phd &8y manh dau tu cong:

Biéu db 6. Udc tinh ting trudng GDP trong 6 thang cudi ndm (% YoY)
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Nguén: KBSV

= Viéc Viét Nam kiém soat hoan toan dudc dich bénh trong thai gian viia qua
va la mot trong nhiing nudc dau tién dd bo [énh cach ly la yéu t6 then chét
gilp nhu cau tiéu dung ndi dia hoi phuc trd lai. Theo khao sat ti Google,
hdu hét cac nhu cau tiéu dung, giai tri, du lich da héi phuc lai nhu giai doan
trudc dich ¢ Viét Nam (Bi€u d6 7). Thém vao dd, chi s6 niém tin ngudi tiéu
dung trong quy 1 nd3m 2020 van duy tri & mdc cao, dat 126 diém, tdng 1
di€m so v8i quy cudi ndm 2019 va chi s& PMI nganh san xuat cling da tang
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Thu hiit vén dau tu FDI sé& khdi sac
trong 6 thang cudi ndm 2020 nhg
EVFTA va hoat dong san xuat héi
phuc

Biéu d6 7. Bién dong di chuyén véi muc dich mua sdmva

giai tri (%)
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trd lai tir thang 5, nhd khéi san xuat hang hoda tiéu dung. Day la nhiing
nhan to gilp chdng t6i ky vong su phuc héi nhanh chdng cta siic mua noi
dia trong thgi gian tdi.

Thu hdt vén dau tu FDI vao Viét Nam dudc ky vong s& c¢é nhiéu khdi sac
méc dU phai d6i mat vdi nhidu canh tranh tif cc qudc gia ASEAN va An D3.
EVFTA s€ c6 hiéu luc vao dau thang 8 gilp Viét Nam cé |gi thé tu do thugng
mai déi v8i EU, cung vdi viéc kiém soat t6t dich bénh gitp hoat dong san
xuat hoi phuc trd lai sé la yéu t6 tao su khac biét gilta Viét Nam va cac nudc
trong khu vuc. Ngoai ra, Viét Nam dang ngay cang chiém ty trong trong
xuat khau toan cau (Biéu d6 8) cang cling ¢ vi thé Viét Nam véi tu cach [a
trung tAm san xuat hang dau Péng Nam A va do vy ky vong sé& thu hit
mot lugng [6n dong von FDI chuyén dich tu Trung Quadc.

Biéu d6 8. Thay déi trong ty trong xuat khau cta thé gidi giai
doan 2010 - 2019 (%)
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Ngudn: Google Mobility, KBSV

Dau tu cong, dac biét la du an xay
dung dudng cao téc Bac - Nam sé la
diém nhan trong ndia cudi ndm
2020

Ngudn: ITC, KBSV

Chding téi tin rang giai ngan vén dau tu cong sé dudc thic ddy trong
2H2020. M3c du giai ngdn vén dau tu cdng trong 6 thang dau nam chua
dat nhu ky vong, véi udc tinh chi dat 28.94% ké hoach, nhung xét theo gia
tri tuyét ddi day van la mlc cao nhat trong 3 nam trd lai day (Bi€u d6 9).
Trong ntfa sau clia nam 2020, ching téi ky vong giai ngan vén dau tu cong
sé dugc day nhanh nhé nhiing dong thai chi dao quyét liét ctia Chinh pha
trong thdi gian gan day, ddc biét 1a du an cao téc Bac - Nam. Véi viéc
chuyén d6i hinh thifc dau tu ctia 6/11 du 4n thanh phan ctia Cao téc Bic
Nam tuf PPP sang d&u tu cong, muc tiéu cia Chinh phi mudn dua cac du
an trén khdi cong ngay trong quy 3/2020, thay vi 2021 hoac 2022 nhu ké
hoach. Nhin chung, day sé& [a dong luc quan trong dé thic day tang trudng
GDP nd@m nay, khi ma theo tinh todn ti B6 K& hoach va dau tu, néu giai
ngan von dau tu cdng tang thém 1% sé& giliip GDP tang thém 0.06 diém
phan tram. Nhu vay, néu giai ngan vén dau tu cong dat mic 100% ké
hoach dé ra trong nam nay, tuong dudgng vdi s6 vén gan 700 nghin ty dong,
GDP sé& tang 0.42 diém phan tram.
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G chiéu ngudc lai, ching t6i danh gia rui ro dich Covid-19 dién bién phc tap va
cang thang thudng mai My - Trung | 2 yéu t6 chinh tdc dong dén tang trudng

kinh té Viét Nam nlfa cudi nam:

Nhu cau tu cac doi tac thuong mai .
suy yéu va déng ctfa cac dudng bay

qudc té la 2 yéu té tac ddng tiéu cuc

vGi nganh san xuat va dich vu trong

6 thang cudi nam

Cing thang thudng mai My - Trung .
la yéu t6 khé ludng cho tang trudng

Covid-19 d3 tan cdng manh vao nganh san xuat clia Viét Nam trong 6
thang dau nam khi vao Quy 1, ngudn cung bi anh hudng do Trung Quéc roi
vao tinh trang déng ctia va sang Quy 2 nhu cau d6i vdi hang Viét giam
manh khi cac thi truéng xuat khau chinh nhu M§, EU bi dinh tré. M3c du
nganh san xuat da hoi phuc phan nao trong thang 6, tuy nhién nhu cau tu
cac thi trugng xuat khau chinh van tiép tuc suy yéu do dién bién kho ludng
cta dich bénh khién dau ra bi thu hep va day sé& la mot trong nhiing yéu t6
chinh anh hudng tiéu cuc tdi tang trudng GDP 6 thang cudi nam. Bén canh
dé, viéc ti€p tuc déng clia cac dudng bay quéc té du kién dén thang 9 sé
khién cho doanh thu du lich tif khach nudc ngoai - yéu té ddng gbp ti 13%
GDP trong nam 2019 tiép tuc giam manh.

Trung Qudc d3 cho thay nhiing nd luc nhat dinh thgi gian gan day dé han
ché cang thang vdi M§ nhu tang cudng thu mua néng san, mdg clfa thi
trugng tai chinh vdi sy tham gia clia Mastercard. Du vay, do tac dong cuia
Covid-19, lugng hang héa Trung Qudc nhap khau tir My van dang cach xa
mUc cam két theo thoa thuén Phase 1 giifa 2 bén (Biéu d6 10), cung vdi 1
s6 cing thang thdi gian gan day lién quan dén viéc Téng théng Trump dé
16i cho Trung Quéc vé van dé dich Covid-19, My de doa triing phat Trung
Qudc khi théng qua luat an ninh mang & HongKong... rli ro cdng thang
thugng mai My - Trung gia tang van sé& [a yéu t6 khé ludng anh hudng téi
dong chay thuong mai trong 6 thang cudi ndm va thach thic 1&n doi vdi
hoat dong xuat khau cia Viét Nam.
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LAM PHAT

< Dién bi€n lam phat 6 thang dau nam 2020

Lam phat binh quéan 6 thang mic Theo s8 liéu tif Téng cuc Thang ké (TCTK), chi s6 CPI binh quan trong 6 thang
du van & muc cao nhung cé xu dau nam udc tinh tang 4.19% YoY, muic ting cao nhat trong vong 3 nam tré
hudng giam dan déu lai ddy, chi yéu la do mic nén tudng doi thap trong nlia ddu ndm 2019 (Biéu

do 11). Diém tich cyc la néu tinh riéng theo Quy, chi s6 lam phéat binh quan
trong Quy 2 d& ha nhiét v4i mic giam gan mot nifa so vdi Quy 1 (tU 5.56%
xudng chi con 2.83% YoY). Lam phat cd ban cling cé xu hudng giam dan, tuy
nhién vdi téc d6 chdm hon. Lam phat cd ban binh quén 6 thang dau nam dat
2.82%, trong d6 lam phat cd ban binh quan Quy 1 va Quy 2 [an lugt [a 3.05% va

2.58%.
Gia thit lgn tang manh va gia dau Trong 6 thang dau ndm 2020, cac yéu to chinh tac dong ti CPl bao gom:
giam la 2 yéu td gdy anh hudng 1) Gia nhém thuc pham tang 14.28% YoY, chi yéu do gia thit [gn d3 tang hon
manh t&i CPI 6 thang dau nam 68.2% YoY, lam CPI chung tang 2.86%;

2) Gia nhém lugng thuc tdng, chl yéu do giad gao xuat khau tang va lam CPI
chung tang 0.15%;

3) Gia nhém giao thong giam 9.26% do gid xang dau giam manh 19.49%, gilp
CPI chung gidam 0.81%.

Bi€u d6 11. Lam phat va lam phat cd ban (% YoY) Biéu d6 12. Bién dong cac nhdm nganh chinh (% YoY)
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< Dubao lam phat 2020

Lam phat ndm 2020 udc tinh dat 3.9 Chiing tdi nang du bao lam phat trong nam 2020 l&én muc tiém cin 4.0%, tu

-4.0% mdc 3.5% trudc dé do dién bién khé kiém soat han ky vong clia gia thit lgn
trong thai gian viia qua, du gia xang dau va dich vu cong la yéu té thuén [gi
gilp kiém ché lam phat:
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Bién dong gia thit lgn ti€p tuc la
yéu t6 rdi ro cho lam phat 6 thang

cudindm

M3t bang gia xang dau thap hon
nhiéu so vdi cung Ki

Gia dich vu céng sé khong tang
nhiéu trong 2H2020 nhu cac ndm

trudc

Bang 1. Udc tinh chi sé CPI trong ndm 2020

KB SECURITIES VIETNAM

Bién dong cua gia thit Ign ti€p tuc la yéu to rdi ro nhat cho lam phat nifa
cudi nam 2020. Mac du muc nén gia thit lgn tusng d6i cao trong Quy
4/2019 (khoang 70,000 VND/kg) va Chinh phu uu tién ki€ém soat gia thit lgn
thong qua viéc cho phép nhap khau thit lgn hai va lgn giong tu Thai Lan,
chiing tdi cho rang gia thit In sé& van duy tri & khéng thap han 80,000
VND/kg khi nguén cung van thi€u hut tram trong. Dich ta [gn Chau Phi tiép
tuc bung phat trong thang 6/2020 s& han ché kha nang tai dan ctia hd chan
nudi trong thdi gian t&i va nguon nhap khau tu Thai Lan chua dap tng dd
nhu cau trong nudc va gia thanh khong thap hdn nhiéu so vdi gia thit lgn
hai trong nudc (Udc tinh thit lgn hai nhap kh3u ti Thai Lan ¢é gid han
80,000 VND/kg).

Mac du gia dau thd la yéu t6 kho ludng do cac yéu to chinh tri khé ki€ém
soat va du bdo, ching tdi ky vong mat bang gia xang dau trong giai doan 6
thang cudi ndm van duy tri & mdc thap han so véi cung ky nhd: 1) Mat
bang gid dau thé qudc té hién tai  mdic thap, chi bang 2/3 so vdi cung ky
va nhu cau dau thd du béo suy yéu do dich Covid-19 va 2) Qu{ Binh én
xang dau udc tinh dat khoang gan 6,000 ty dong, do vay du dia d€ Chinh
pht can thiép vao gia xang dau trong truéng hgp gia thé gidi tang manh
trd lai la tudng doi déi dao.

Yéu to gia dich vu cong nhu'y té€ khong phai la yéu té dang lo ngai cho lam
phat nlra cudi nam 2020 khi yéu cdu hodn tang ludng cd s& clia Chinh pha
sé gilip cho gia nhémy té khéng con cé ap luc tdng nhu cac nam trudc.
Ngoai ra, trong béi canh lam phat gia tang manh, Chinh phu sé yéu cau cac
B6 phéi hgp dé khdng tang gia cadc nhdm hang dich vu Nha nudc trong niia
sau nam 2020.

Céc nhém hang va dich vu Quyén s (%) +/- (% YoY) CPI12020 (%)
1 Hang &n va dich vu an udng
Ludng thuc 4.46 3 0.13
Thuc pham 22.60 12 2.71
An u8ng ngoai gia dinh 9.06 7 0.63
2 Do udng va thudc la 3.59 1 0.04
3 May mac, mii nén, giay dép 6.37 1 0.06
4 Nha &, dién nudc, chat dét va VLXD 15.73 3 0.47
5 Thiét biva d6 dung gia dinh 7.31 1 0.07
6 Thudc vadichvuy té 5.04 3 0.15
7 Giao thong 9.37 -7 -0.66
8 Buu chinh vién théng 2.89 -0.5 0.01
9 Gido duyc 5195 4.5 0.27
10 Van héa, giai tri va du lich 429 -0.5 -0.02
11 Khac 3.30 3 0.10
Téng 3.95
Ngudn: KBSV
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LAI SUAT

% Dién bién mat bang 3i suat 6 thang dau nam 2020

Bang 2. Cung - cau trén thi trudng tién té

Ty VND 31/3/2019 30/6/2019 30/9/2019 31/12/2019 30/3/2020 19/6/2020
Téng phudng tién thanh toan 9,478,157 9,866,810 10,083,289 10,573,725 10,755,572 11,059,059
Tang trudng M2 YTD (%) 2.89 7.11 9.46 14.78 1.72 4.59
Tang trudng M2 QoQ (%) 2.89 4.10 2.19 4.86 1.72 2.82
Phan tdng thém M2 trong Quy 266,309 388,653 216,478 490,436 181,847 303,487
Du ng tin dung 7,437,086 7,742,083 7,888,910 8,195,393 8,302,412 8,396,180
Tang trudng tin dung YTD (%) 3.13 7.36 9.40 13.65 131 2.45
Tang trudng tin dung QoQ (%) 3.13 4.10 1.90 3.88 1.31 1.13
Phén tang thém tin dung trong Quy 225,911 304,997 146,827 306,483 107,019 93,768
Chénh l&ch giita phan tdng thém M2 va tin dung YTD 40,398 124,054 193,706 377,659 74,828 284,547
Chénh [&ch gilta phan tdng thém M2 va tin dung theo Quy 40,398 83,656 69,651 183,953 74,828 209,719

Ngudn: NHNN, KBSV

Thanh khoan hé théng trong 6 thang dau nam 2020 dé6i dao, vdi mic chénh
[&ch phan tang thém M2 va tin dung ludn duy tri § mdc cao (Bang 2). Dién bién
nay chd yéu la do dich bénh khién cau tin dung yéu di rd rét do cac doanh
nghiép dang gap nhiéu khé khan, phai thu hep hoat déng san xuat kinh doanh.
Tang trudng tin dung tinh dén ngay 19/6 chi dat 2.45% YTD, thap hon nhiéu so
vGi mic han 7% cung ky ndm 2019 trong khi téc do tang M2 dat 4.59% YTD.
Thanh khoan du thita da khién l&i suat lién ngan hang va sudt TPCP xudng muc
thap nhat tU trudc dén nay (Bi€u d6 13, 14).

Thanh khoan du thia khién 3i suat
lién ngan hang va Lgi suat trai phiéu
kho bac xudng muc thap nhat trong
vong nhiéu ndm qua

Biéu d6 14. Bién dong lgi suit TPCP (%)

Bi€u d6 13. L3i suat lién ngan hang (%)

% N
2 tuan

1tuan

Qua dém

1/20 +
3/20 b
5/20

120 +
3/20
5/20

0
—
—
—

Ngudn: NHNN, KBSV

3/18
5/18
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119 F
3/19
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9/19
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1/18
3/18
5/18 -
7/18
9/18
11/18
119 F
3/19
5/19
7/19
9/19
11/19 F

Ngudn: TCTK, KBSV

DE d6i phé vdi dich Covid-19, NHNN d3 quyét dinh ha 13i suat diéu hanh 2 lan

Chinh sach tién té mang xu hudng
lién ti€p vao thang 3 va thang 5 vdi tdng muc giam la 100 bps d6i vdi i suat tai

ndi long c6 ki€ém soat

11 Ko KB Securities | VIETNAM



KB SECURITIES VIETNAM

cdp vén, cling nhu ha tran |3i suat huy ddng ngan han va tran i suat cho vay
trong linh vuc uu tién. Bén canh d6, NHNN ciing d3 yéu cadu cac NHTM hé trg
doanh nghiép gap khé khan vé mat thanh khoan, théng qua viéc giam l3i suat
cho vay, gidn nd va cd cau lai ng. Xét vé téng thé, cic chinh sach tién t&é nham
d6i phé véi dich Covid-19 ciia NHNN van tuong déi thap so vdi cac nudc trong
khu vuc (Bang 3) va chu yéu st dung nguon luc tif cdc NHTM, do vay muc tac
dong dén cung tién la khong nhiéu nhu cac quoc gia khac. Ching téi danh gia
day la nhiing chinh sach tugng déi phu hgp vdi diéu kién kinh té ciia NHNN,
mang tinh chat ndi 1dng cé kiém soat nham tranh nhiing hé luy vé sau nhu lam
phat, ng xau va bong bong gid tai san (vi du nhu bat dong san) nhu giai doan
2009 - 2011.

Bang 3. Cac chinh sach d6i phé véi dich Covid - 19 clia cac qudc gia trong khu vuc

Chinh sich tién té

Chinh sich tai khéa - quy md géi hé trg

Viét Nam Giam [&i sudt diéu hanh 100bps

3.6% GDP

Y&u cau cdc NHTM hé trg cic doanh nghiép gdp khé kh3n do dich

Singapore Thiét lap téc dd tdng gia cla ty gid NEER clia dong SGD & mic 0%, 19.7% GDP

Yéu cau cdc NHTM hé trg cac doanh nghiép gap khé khan do dich

Thyc hién Swap line véi FED tri gid 60 ty USD

Théi Lan Giam |&i sudt diéu hanh 75 bps

Goi cho vay uu dai tri gia 500 ty Bath

9.6% GDP

Thanh 13p Qu§ 6n dinh TPDN dé cung cap thanh khoan trj gid gan 400 ty Bath t8i cdc DN ¢6 TP ddo han ndm 2020 - 2021

Mua TPCP trj gid 100 ty Bath

Indonesia Giam l&i suat diéu hanh 75 bps
Gidm Ty 1& dy trit bt budc

Thuc hién mua TPCP

4.6% GDP

Malaysia Giam i suat diéu hanh 75 bps
Gidm Ty 1& dy trit bt budc

H6 trd thanh khoan trj gid 1.3% GDP

4.3% GDP

Ngudn: IMF, KBSV

M3t bang 3i suat huy dong va cho
vay ¢6 xu hudng gidm ro rét

Nhiing n6 luc ctia cdc NHTM dé bu dap cho su cdt giam l3i suat cho vay nham
hé trg khach hang bi anh hugng trong dich COVID-19 thai gian gan day da day
[&i suadt huy dong & ky han dai trén 6 thang giam rd rét trong giai doan cudi Quy
2 d& giam chi phi vén. L&i suat tién glii dai han trén 6 thang da giam khoang 50
diém cg ban tinh tUf d&u ndm tai hau hét cdc NHTM trong béi canh thanh khoan
trong hé thong ludn duy tri trang thai d6i dao. L&i suat cho vay cling da c6 xu
hudng gidm nhe dé hé trg nén kinh té va mat bang 13i suat da ding & mdrc thap
nhat 10 nam qua.
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Biéu d6 15. M3t bang l3i suat huy dong binh quan (%)

KB SECURITIES VIETNAM

Biéu d6 16. Tang trudng tin dung va M2 (% YoY)

e L5 st huy dBng SOEs 6-12 théng (tréi) (%)
L&i suat huy dong SOEs 12 thang (trai)
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Ngudn: NHNN, KBSV

Tang truéng tin dung sé & miic
quanh 10% trong nam 2020

Xu hudng (i suat huy déng sé ting
nhe trong thgi gian téi trong truéng
hgp tin dung héi phuc

Ngudn: NHNN, KBSV

< DU bdo mat bang ldi suat 2020

Chung tdi ky vong tang truéng tin dung sé phuc héi trong nifa cuéi nam
2020 khi hoat ddng san xuat dang dan phuc héi sau dich, cling nhu mat bang
[&i suat cho vay dang & muc thap trong nhiéu ndm qua nhg dinh hudng chinh
sach ciia NHNN. M3c du vay, nhu cau tin dung cta nén kinh té& sé kho cé thé
phuc hdi vé trang thai binh thudng nhu trudc khi dich dién ra, trong khi khau vi
rai ro 8 nhém ngan hang 18n ¢6 phan than trong hon, thé hién qua cac ké kinh
doanh dugc cong bé trong mua DPHCD gan day. Qua dé, ching téi ha du bao
tang trudng tin dung trong ndm nay xudng quanh mc 10% (so v&i du bao 13%
dua ra trudc do).

Chuing tdi danh gia thap kha nang NHNN sé ha ldi suat diéu hanh thém 1 lan
nifa trong nifa cudi nam 2020 khi ap luc lam phat dang c6 dau hiéu tang cling
nhu hoat dong kinh té trong nudc da dan hoi phuc lai. Trong khi dé, xu huéng
mat bang i sudt huy déng trong thdi gian t8i s& phu thudc 2 yéu té chinh: 1)
téc do tang trudng tin dung trong 6 thang cudi nam; va 2) 16 trinh siét ti 1€ huy
ddng ngén cho vay trung va dai han cé hiéu luc vao thang 10/2020. Trong kich
ban cd sd, chlng téi cho rang 3i sudt huy dong s& tang nhe trong 2H2020 khi
tang trudng tin dung dudgc ky vong s& hoi phuc va 16 trinh siét ti € huy dong
ngan cho vay trung va dai han c6 hiéu luc vao thang 10/2020 cé thé s& day
manh muc d6 canh tranh vé tién gufi va lam dao chiéu xu hudng l&i suat tién gui
dang giam.
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Ty gia nhin chung én dinh trong 6
thang dau nam

NEER va REER ha nhiét

DP6ng USD 6n dinh trd lai nhd can
thiép cta FED hé trg thanh khoan la
nguyén nhan gilp ty gia én dinh
trong thdi gian qua

Biéu dd 17. Ty gid USD/VND (%)

KB SECURITIES VIETNAM

TY GIA HOI POAI

% Dién bién ty gia USD/VND 6 thang dau ndm 2020

Ty gia USD/VND sau khi bién ddng manh trong 2 tuan cudi ctia thang 3 da quay
trd lai trang thai 6n dinh v&i xu hudng giam xuyén suét Quy 2. Tinh dén ngay
30/6, ty gia trén thi trudng lién ngdn hang va chg den [an lugt tang 0.1% va
0.13 % so vdi cudi nam ngodi trong khi ty gia trung tdm tang 0.3% YTD. Néu so
vdi cac dong tién khac trong khu vuc, VND van tié€p tuc dugc danh gia la dong
tién 6n dinh trong 6 thang dau nam.

Tudng tu véi dién bién ty gid lién ngan hang, dudng NEER va REER ciing ¢d xu
hudng ha nhiét trong giai doan cudi Quy 2, tuy nhién van dang § mlc cao nhat
trong nhiéu ndm qua cho thdy VND van tdng gia dang ké so v3i ré tién té. Diéu
nay la yéu té gy bat Igi cho hoat ddng xuat khiu. Bén canh d6, khoang cach
gilfa ty gid lién ngan hang va ty gia trung tdm d3 lai thu hep lai va dén cudi Quy
2, ty gia lién ngan hang va chg den d3 xudng thap hon ty gia trung tam (Bi€u d6
17). Két hgp 2 yéu to trén cho thay ap luc pha gid VND khong con nhiéu. Tuy
nhién, viéc dudng NEER va REER

Nguyén nhan chinh gilp ty gia USD/VND 6n dinh xuyén suét Quy 2 la nhs déng
USD d3& 6n dinh trd lai. Cu thé, DXY da tang vot han 8% trong khoang thgi gian
tuf ngay 9 dén ngay 20 thang 3, khi cac nha dau tu hoang loan vi Covid-19
nhung hién tai, chi s6 DXY gan nhu quay vé mUc tudng dudng véi dau nam (~97
diém). Diéu nay phan I8n dén tii cac chinh sach ndi long tién té cia FED nhdm
hé trd kinh té& My, két hgp vdi viéc FED d3 chi ddng hé trd thanh khodn USD
toan cau thong qua chuang trinh hoan dai tién té (swap lines) vi cac NHTW
khac nhu Nhat Ban, Anh, EU, Singapore, Han Quéc... Tinh dén cudi thang 4, cac
NHTW &3 vay dudc han 440 ty USD tu hoan déi ngoai té, dong nghia ngudn
cung USD toan cau d3 dugc ho trg.

Bi&u dd 18. NEER v REER (diém)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Ty gia USD/VND dugc du doan mat
gid khoang 1%

Ngudn cung ngoai té van duy tri
tich cuc

Bi€u d6 19. FDI giai ngan va dang ky (ty USD)

KB SECURITIES VIETNAM

< Dubao ty gia héi doai 2020

Chuing tdi diéu chinh kich ban ctia déng VND trong nam 2020 s& duy tri mic
mat gia khoang 1% - thap han du béo trudc dé 1a 2.5% nh& ngudn cung USD
dugc cai thién. Yéu td tiép tuc hé trg VND la ngudn cung ngoai té trong nudc
doi dao, trong khi xu hudng ha nhiét ctia ddng USD ky vong tiép dién:

= Ngudn cung ngoai té dudc danh gia van duy tri trang thai d6i dao trong
nlfa cudi ndm 2020, khi hoat ddng xuat nhap khiu hoi phuc va ky vong
dong von FDI chay manh vé Viét Nam. Trén thuc té, trai véi lo ngai truéc do
cta ching t6i, hoat dong xuat khau trong 6 thang dau ndm cua Viét Nam
van tugng dai tich cuc va tinh dén cudi thang 6, can can thudng mai thang
du 4 ty USD. Cung vdi d6, thdng ké cling cho thdy kiéu héi 5 thang cua
thanh phd H6 Chi Minh (chiém 30% lugng kiéu héi ca nudc) la 2.3 ty USD
chi giam 1.9% so v3i cung ky ndm ngoai, tudng dai tich cuc so vdi nhiing lo
ngai trudc d6 vé su sut giam manh cda kiéu héi do dich bénh toan cau.

Biéu d6 20. Tang trudng cung tién My, Nhat Ban va EU (%)

Ty USD W FDI thyc hién (trai) B Téng FDI dang ky (tréi) (%) Nhat Ban
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Ngudn: TCTK, KBSV

Xu hudng cta DXY nghiéng nhiéu vé
phia gidm trong thai gian t&i

Ngudn: Bloomberg, KBSV

= Haiyéuto gilp xu hudng cta DXY nghiéng nhiéu vé phia giam bao gbm: 1)
Fed bam tién nhiéu hdn tugng doi so véi cac quoc gia khac nhu Nhat, EU
(Biéu d6 20); 2) Dich bénh con dién bién phdic tap & My khién ky vong tang
trudng GDP manh hdn & phan con lai ctia thé gidi. Ngudc lai, yéu té chinh
khién DXY tang gia bao gém: 1) chénh [&ch [&i suat cia My va nhém cac
qudc gia phat trién da giam khoang 180 diém cd ban ké tir thang 10 nam
2018 khién du dia FED giam 3i sudt s& it han; 2) cdng thang thudng mai My
- Trung; va 3) dich bénh bung phat manh trd lai trén quy mo toan cau
khi€n nhu cau vé USD c6 thé ting vot nhu giai doan cudi thang 3.
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Chi nhanh H& Chi Minh:
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Hé thang khuyén nghi

Hé th&ng khuyén nghi dau tu cd phiéu

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)

Mua: N&m gil: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghj dau tu nganh

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang téi)
Kha quan: Trung lap:

Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thi trudng

Y kién trong bdo cdo nay phan anh danh gid chuyén mén cla (cic) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dya trén théng tin va dif liéu thu dudc tlf cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thong tin va dit liéu
la chinh xac hodc day d0i va cac quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay cd thé
thay d8i ma khéng can thdng bao trudc. Khach hang nén ddc lap xem xét cac
trudng hgp va muc tiéu cu thé cta riéng minh va tu chiu trach nhiém vé cac quyét
dinh dau tu cia minh va ching ti s& khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau
tu hodc két qua cta chiing. Nhiing tai liéu nay la ban quyén ctia KBSV va khéng
dugc sao chép, phan phdi lai hodc stta d6i ma khdng c6 sy dong y trudc bang van
ban ctia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bao cdo nay cé tinh chat chung va chi
nhdm muc dich tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao
khac.
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