Trién vong kinh té 2Q2024

Diém sang tang trudng, than trong ty gia

Mt s6 du bao chinh clia KBSV vé kinh té Viét Nam trong nam 2024:

1)

Tang trudng GDP ndm 2024 dudc du bdo khdi sdc & miic 6%. Cc yéu té hd
trd tdng trudng bao gom: i) Hoat déng san xuat va xuat khau tiép tuc kha
quan; ii) Dong vén FDI va giai ngan dau tu cong tang trudng manbh; iii) Ky
vong nhu cau ndi dia phuc hoi nhg cac bién phap kich cau; va iv) Thi
trudng bat déng san khdi séc.

Nang du bao CPI binh quan nam 2024 |&n 3.8% YoY (van dugc kiém soat
t6t dudi mic muc tiéu ctia Chinh pht), phan anh mai lo ngai vé sy gia
tang trd lai cOa gid xang dau, rdi ro ty gia cung véi viéc ddy manh nhap
khau dé phuc vu san xuat sé gy ap luc |én gia nguyén liéu dau vao. Bén
canh dd, cac yéu té khac cé tac déng dén lam phat bao gom: i) Gia mot s6
mat hang do Nha nudc quan ly tang theo 6 trinh nhu dién, gido duc, dich
vu y té; ii) Gid Ign tang do nhu cau tiéu thu phuc hoi; va iii) Gia gao trong
nudc tang theo gia gao xuat khau.

M3t bang |3i suat huy déng 12 thang dudc du bao nhiéu kha ning da tao
day, tdng nhe |&n khoang 4.75% - 5.35%. L3i suat cho vay binh quan du
béo duy tri di ngang véi bién d6 + 0.25%

Ty gid USD/VND du bao tdng 3%, bién dong quanh 25,000 do can cén téng
thé du bao tich cyc hdn nhung ap luc tif chénh |&ch [&i suat tiép tuc duy tri
vdi su diéu chinh vé FED Pivot xuéng thang 9.
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Bang 1. M6t s6 chi tiéu vi m6 nam 2024

Tong quan kinh té vi mo Viét Nam

BUc tranh kinh t& vi mé d& khdi sac hon trong quy 1 ndm 2024: tang trudng
GDP dat cao nhat so véi cling ky giai doan 5 nam trd lai day; khu vuc cdng
nghiép va xay dung hoi phuc tich cuc, dac biét la nganh cong nghiép chii luc la
ché bién, ché tao; khu vuc ndng, lam, thay san va dich vu van duy tri 6n dinh.

Trong thdi gian con lai ctia ndm, chdng tdi ky vong nhitng tin hiéu khéi sac cla
kinh té& vi mé sé dugc duy tri nhd su phuc héi clia hoat ddng san xuat va xuat
khau trong diéu kién nhu cau tai cac thi trudng |Gn cai thién, dong vén FDI ti€p
tuc dudc thu hit tét, Chinh pha ddy manh dau tu cong va sy phuc héi ciia nhu
cau ndi dia nhd cac bién phap kich cau. Mac du nhiing ap luc vé lam phat va
diéu hanh ty gia dang c6 dau hiéu quay trd lai, KBSV nhan dinh néu cac yéu to
ngoai bién khong bién dong qua manh, dac biét la gia dau Brent duy tri dudi 93
USD/thuing, thi ty gia va lam phat sé& tiép tuc trong tam ki€m soat va khong
VUGt ra ngoai mic muc tiéu ctia Chinh phua.

KBSV du bao
Danvi 1Q2024 | Thang 1/2024 Thang 4/2024
Tang trudng GDP % YoY 5.66 6 6
Lam phat binh quan % YoY 3.77 3.5 3.8
Tang trudng tin dung % YTD 0.89 13.5-14.5 14-15
L3i sudt huy dong ky han 12 thang binh quan %/nam | 4.6 4.85-5.35 4.75-5.35
Ty gia VND 24,791 24,600 25,000
Nguon: KBSV



Biéu d6 1. Tang trudng GDP theo quy (% YoY)

Tong san pham trong nudc GDP

Tang trudng GDP quy 1 nam 2024 - Phuc hoi

Theo s6 liéu ti Téng cuc Théng ké (TCTK), GDP quy 1 ndm 2024 udc tinh tang
5.66% YoY - van thap hon téc dd tang cta cling ky giai doan trudc dich nhung
da cao nhat trong cac ndm 2020-2023 cho thay nén kinh té€ Viét Nam dang tiing
budc phuc hoi. Trong béi canh thé gidi con nhiéu khé khan, cac chi s6 vi mé
cua Viét Nam ti€p tuc di theo xu hudng tich cuc qua tiing thang, dac biét la su
phuc hoi cta linh vuc xuat khau kéo theo hoat dong san xuat céng nghiép da
trd thanh déng luc tang trudng quan trong cho nén kinh té trong quy dau nam.

Biéu d6 2. Tang trudng GDP theo khu vuc (% YoY)
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Ngudn: TCTK, KBSV

Tang trudng tiéu dung cai thién

Dau tu toan xa hdi ti€p tuc duy tri
én dinh

Ngudn: TCTK, KBSV

Xét tu' phia cau, tiéu dung cai thién, dau tu toan xa hoi tiép tuc duy tri 6n dinh

Tang trudng tiéu dung cudi cung quy 1 ndm 2024 cai thién dat 4.69% YoY, phan
anh tin hiéu phuc hoi tich cyc cia nhu cau néi dia. Hoat dong thugng mai va
dich vu duy tri 8n dinh véi tong mic ban & hang héa va dich vu dat 1,537.6
nghin ty dong, tang 8.2% YoY. Trong d4, dong luc chinh dén tu ban |é hang hda
vGi mUc tang trudng 7.0% YoY, mang du lich tang manh 46.3% YoY trén mdc
nén thap.

Vén dau tu toan x& héi quy 1 ndm 2024 dat 613.9 nghin ty déng, tang 5.2% YoY,
véi su dong gdp khu vuc tu nhan dat 340.7 nghin ty dong tang 4.2% YoY, FDI
dat 110.5 nghin ty dong tang 8.9% YoY va khu vuc nha nudc dat 97.7 nghin ty
doéngtang 3.7% Yov.



Biéu d6 3. Tang trudng doanh thu ban 1é va dich vu (% YoY) Biéu d6 4. Tang trudng von dau tu toan xa hdi (% YoY)
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Ngudn: TCTK, KBSV

Khu vuc cdng nghiép va xay dung
khdi sac

Khu vuc dich vu duy tri 6n dinh

Khu vuc néng, lam nghiép va thay
san tiép tuc tang trudng

Ngudn: TCTK, KBSV

Xét ti/ phia cung, khu vuc cdng nghiép va xay dung khdi sac, khu vuc ndng [Am
thay san va khu vuc dich vu duy tri 6n dinh (biéu d6 2)

Khu vyc cong nghiép va xady dung quy 1 nam 2024 tang cao 6.28% YoY. Du day
khong phai la két qua qua tich cuc do dudc ghi nhan trén mdc nén thap cua
cling ky ndm trudc, chlng tbi van cho rang khu vuc nay dang tiing budc trén da
phuc hoi. Cu thé, gia tri tang thém toan nganh cdng nghiép udc tinh tang
6.18%Yo0Y, trong d6 nganh céng nghiép chu luc [a ché bién, ché tao tang 6.98%
YoY - cao hdn muc tang chung cta toan nganh. Khu vyc xay dung ciling cho
thay su khdi sac khi tang trudng 6.83%, cao hon nhiéu so vdi téc dd tang 1.87%
cla quy 1/2023.

Chi sé san xuat cong nghiép (IIP) quy 1 nam 2024 tdng 5.7% YoY va ghi nhan
tang trudng tich cyc tai 54 tinh thanh trén ca nudc. Trong dd, cac nganh cong
nghiép chu luc nhu dién td, ndi that, trang phuc... déu theo xu hudng tang
(bi€u d6 6).

Khu vuc dich vu tang 6.12% YoY khi Chinh pht day manh cac chinh sach kich
cau tiéu dung ndi dia, cac hoat dong xdc tién, quang ba du lich. Theo d6, ban
budn va ban |é tang 6.94%; nganh van tai, kho bai tang 10.58%; hoat dong tai
chinh, ngan hang va bao hiém tang 5.2%; dich vu luu trd va dn udng tang manh
8.34%, hudng Igi tU lugng khach quéc té dén Viét Nam tang cao.

Khu vuc néng, lam nghiép va thiy san tiép tuc tang trudng 6n dinh & mic
2.98% YoV, vlia dap (ing di nhu cau ndi dia va dam bao an ninh luong thuc, viia
déng gbp dang ké cho hoat déng xuat khau. Tién dd thu hoach lda dong xuan
nhanh hon ndm trudc; san lugng mot s6 cay lau ndm, cac san pham chan nuébi,
[3m nghiép va thay san chd yéu déu tang so véi cung ky. Bén canh d6, cac mat
hang xuat khiu néng, [dm nghiép va thay san tang trudng duong trong quy 1
cho thay su chuyén bién tich cuc ctia nhu cau tai cac nén kinh té [6n (biéu do
5).



Biéu d6 5. Viét Nam - ting trudng xuat khau cdc mat hang Biéu d6 6. Tang/giam mot s6 nganh céng nghiép chu luc
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Du bao tang trudng GDP 2024

Tang trudng GDP nam 2024 du bao Chung t6i duy tri du bao tang trudng GDP nam 2024 & mdc 6% khi cac két qua

dat 6% vi mé phuc héi nhu ky vong. Trong dd, cac yéu té ho trg tang trudng trong
phan con lai clia ndm 2024 bao gém: 1) Hoat ddng san xuat va xuat khau tiép
tuc kha quan; 2) Dong vén FDI va giai ngan dau tu cong tang truéng manh; 3)
Ky vong nhu cau ndi dia phuc hoi nhg cac bién phap kich cdu; va 4) Thi trudng
bat dong san khdi sac.

G chiéu ngudc lai, cac rui ro [8n nhat ddi véi du béo ting trudng GDP clia chiing
t6i bao gbm ap luc lam phat va ty gia trong nudc quay trd lai. Cac rdiro dia
chinh tri, cudc xung dot & Bién Do, Nga - Ukraina khién gia hang hoa, gia dau,
gia cudc van tai... tang phi ma gy ap luc [én lam phat khién cac NHTW khong
thé ndi long chinh sach tién té. Trong dd, bién sé can theo d&i sat sao nhat [a
gia dau Brent, néu vudt viing 93 USD/thung s& gay ra tac ddng 18n dén cac mét
xich khac va lam sai léch kich ban cd sd clia chlng t6i.

Biéu d6 7. DU bao tang trudng GDP Viét Nam nam 2024 (%)
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Ngudn: HSBC, WB, ADB, UOB, Standard Chartered, KBSV



Xuat khau s& duy tri mdc ting
trudng tot trong quy 2 trudc khi bt
pha manh mé hon vao cudi nam

Hoat déng xudt khau la déng luc tang trudng quan trong cta nén kinh té trong
quy 1 ndm 2024 khi ma nhu cau tiéu dung, mua sdm tai cac thi trudng l&n nhu
M¥, EU va Trung Quéc phuc héi. Cu thé, tdng kim ngach xuat nhap khiu hang
hoa clia Viét Nam trong 3 thang dau nam dat 178.04 ty USD (+15.5% YoY), trong
d6 xuat khau dat 93.06 ty USD (+17% YoY). Can can thugng mai hang héa xuat
siéu 8.08 ty USD, tang manh so v8i mdc 4 ty USD trong 2 thang dau 2024. Trong
dd, mat hang dién td, may tinh va linh kién chiém ty trong l6n nhat vdi 15.7 ty
USD tang trudng 30.3% YoY, cadc mat hang xuat khau chu luc khac cling tang
manh so vGi cung ky nhu: dién thoai va linh kién (+9.7%), may moc (+10.2%),
dét may (+7.9%)... Xét vé thi trugng xuat khau, My chiém ty trong cao nhat vdi
28% kim ngach xudt khau, tiép theo [a khéi EU (16%) va Trung Qudc (14%).

Ching téi cho rang xuat khau s& duy tri dudc miic tang trudng nay trong quy 2
trudc khi bt pha manh mé hon vao cudi nam dua trén cac ludn diém sau:

i) Nhu cau tiéu thu tai cac nudc d6i tac I6n clia Viét Nam du bao sé am
[&n. Chi s6 niém tin tiéu dung (CCI) va tam ly tiéu dung (CSI) tai My d3
theo xu hudng di [én sau khi tao ddy vao nam ngodi (biéu d6 13), cho
thay ngugi tiéu dung tai qudc gia nay da c6 cai nhin lac quan hon vé
nén kinh té va tinh hinh tai chinh cta ho. Slic mua theo dé sé& cai thién
dac biét trong bdi canh FED ky vong sé ha l&i suat trong 2H2024. Chi s6
CCl tai EU va Trung Qudc cling ghi nhan sy cai thién tich cuc (biéu do
12).

ii) Tangtrudng ton kho tai Mj va EU cham day, du bao nhu cau lap day
hang ton kho trd lai & cac qudc gia nay sé gilip gia tang sé lugng dan
dat hang xuat khau cho Viét Nam, d3c biét § cac linh vyc tiéu ding thiét
yéu nhu dét may, thiy san, ndi that.

iii) Xuat khau cling sé hudng Igi tU trién vong tich cuc cia nganh cong
nghiép ban dan va linh kién dién t toan cdu. Theo T6 chlic WSTS, thi
trudng chat ban dan sé tang trudng nhd nhu cau chip ding cho cong
nghé tri tué nhan tao (Al) ngay cang gia tang, quy mo ky vong tang
13.1% YoY trong nam 2024, dat muc ky luc 588.36 ti USD.

M3t khac, chdng t6i nhan thay mot s6 rui ro cé thé xay ra gy anh hudng tiéu
cyc dén hoat ddng xuat khau bao gém: rui ro dia chinh tri khién gia dau, gia
cudc van tai, gia nguyén liéu dau vao san xuat tang cao; thoi quen tiéu dung
thay d6i trong moi trudng l3i suat cao tai cac nudc ddi tac thudng mai; 16 trinh
tang gia dién anh hudng dén chi phi san xuat, nguén cung dién chua 6n dinh.



Biéu do

Bi€u d6 8. Kim ngach xuat nhap khau va can can thudng mai 12 thang
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Ngudn: TCTK, KBSV

9. Gia tri xuat khau va tang trudng cac mat hang chinh trong quy 1/2024

Gid tri xudt khdu —@— % YoY
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Bi€u d6 10. Tang trudng ton kho ban L& tai My (%YoY) Biéu d6 11. Ty trong xuat khau theo quéc gia 1Q2024
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Biéu d6 12. Chi s6 niém tin tiéu dung tai Trung Quéc va EU Bi€u d6 13. Chi s6 niém tin tiéu dung (CCI) va tdm ly tiéu dung
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San xuit cong nghiép khdi sic theo Chi s& san xuat céng nghiép (IIP) quy 1 ndm 2024 tang 5.7% YoY, trong dé
da phuc hai cua xuat khau nganh céng nghiép chu luc ché bién, ché tao tang 5.9% - cao hon muic tang
chung cta toan nganh. Chi s PMI dat trén ngudng 50 diém trong 2 thang dau
nam nhung da suy giam nhe xuéng con 49.9 diém vao cudi thang 3 do nhu cau
giam khién san lugng va s6 lugng don dat hang mdi giam. DU vay chlng toi
danh gia mic giam la nho va mot diém tich cuc hdn [a niém tin vé trién vong
san lugng trong tudng lai cUa cac nha san xuat dat mdc cao nhat cua 18 thang.
Theo dd, hoat dong san xuat cong nghiép ky vong sé phuc hoi theo da tang cla
xuat khdu trong thdi gian tdi véi su hd trg ctia chinh sach tién té va tai khéa md
rong.
Bi€u d6 14. Viét Nam - chi sé IIP (% YoY) va PMI (diém) Biéu d6 15. Tang/giam mot sé nganh céng nghiép chu luc (YoY)
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Nguon: TCTK, KBSV Ngudn: TCTK, KBSV
Dong vén FDI tiép tuc tang trudng Téng von FDI dang ky clia Viét Nam trong quy 1 ndm 2024 d3 dat miic 6.17 ty
én dinh USD, tang 13.4% YoY. Von FDI gidi ngan tang 7.1% YoY, dat 4.63 ty USD - muc

cao nhat so véi cling ky giai doan 2017-2023. Chling tdi ky vong dong von FDI
vao Viét Nam sé tang trudng manh mé trong 2024 nhd nhiing yéu to sau:

i) Viét Nam ti€p tuc hudng lgi tif xu hudng chuyén dich san xuat ra khoi
Trung Qudc nham da dang hda chubi cung Ung. Giai doan 2018-2023,
can can thuong mai cta Viét Nam v8i My da tang 2.7 lan, dling th( 4
trong cac nudc cd thang du thugng mai l&n nhat vdi M§ sau Mexico,
Trung Quédc va Canada.



ii) Viét Nam c6 san nhiing |gi thé canh tranh so vdi khu vuc va cac nudc dai
tha khac bao gom tinh hinh kinh t&, chinh tri 8n dinh, vi tri chién lugc
thuan |gi cho hoat dong dau tu, so6 lugng I8n hiép dinh thuang mai tu do
da ky két, luc lugng lao ddng ré doi dao va chi phi san xuat canh tranh.
Ngoai ra, Chinh pht Viét Nam cling khéng ngling day manh thu hit dau
tu nudc ngoai bang viéc ban hanh nhitng géi ho trg hap dan, tao dung
moi trugng kinh doanh thuan [gi, chi trong xay dung, nang cap cd sé ha
tang... Theo EuroCham, niém tin kinh doanh ctia cac doanh nghiép
Ch&u Au tai Viét Nam cai thién rd rét khi chi s& BCl tang [én 46.3 trong
quy 4 ti mdc 45.1 diém cda quy 3.

iii) Hoat dong thugng mai va thu hiat FDI cling dugc hudng Igi thdng qua
viéc thic day hgp tac, nang cap méi quan hé chién lugc toan dién véi
My, Nhat Ban, Uc va cac chuyén thdm ngoai giao xdc tién hoat déng hgp
tac vGi cac quoc gia lédn nhu Trung Qudc, Han Qudc.

iv) Tac déng cla thué tdi thi€u toan cadu & mdc thap do cac qudc gia canh
tranh vé FDI vdi Viét Nam nhu Malaysia, Indonesia va Thai Lan cling
tham gia quy dinh vé thué nay. Chinh phu cling dang nghién c(iu dé ban
hanh nhitng uu d3i thay thé h6 trg doanh nghiép FDI trén c¢d s8 ngudn
thu tU thué t&i phi€u toan cau dé duy tri lgi thé canh tranh.

Biéu d6 16. Von FDI theo quy (triéu USD) Biéu d6 17. Vén FDI theo nam giai doan 2017-2023
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Biéu d6 18. Gia dién binh quan cho doanh nghiép Bi€u d6 19. Chi sé Mdi trudng Kinh doanh EuroCham (BCI) ctia
Viét Nam
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Ban &, dich vy ting trudng tét nhg Chung t6i ky vong nganh dich vu nha hang va du lich sé tiép tuc s6i dong.

ky vong nhu cau ndi dia kha quan Trong quy 1, du lich Viét Nam d6n 4.6 triéu lugt khach quéc té, tang 72% YoY

hdn trén muc nén thap ctia Q1/2023 va tang 3.2% so vdi cung ky ndam 2019 - danh
d3u [an dau tién vugt qua thdi diém trudc dich. Khach ndi dia dat mdc 30 triéu
lugt. Téng thu ti khach du lich udc dat 195 nghin ty déong. Ca ndm 2024, nganh
du lich dat muc tiéu dén 17-18 triéu lugt khach qudc té, phuc héi hoan toan vé
thgi diém trudc dich, ky vong doanh thu 840 nghin ty déng (~8% GDP). Du lich,
[{f hanh h6i phuc cling [a tién dé Idn dé doanh thu dich vu luu trd, 3n udng hoi
phuc.

Téng mdc ban [& hang héa va dich vu tdng trudng 6n dinh qua ting thang, tinh
ca quy 1tang 8.2% YoV, tuy nhién day van la mlc thap hdn trung binh giai doan
trudc dich Covid-19 la ~14%. Ching tdi cho rang nhu cau tiéu dung ndi dia s&
h6i phuc trd lai nha: 1) Chinh sach tién té ndi long va cac bién phap kich cau
(bao gbm viéc gia han thai gian giam thué VAT, tang ludng cc ban...) sé phat
huy hiéu qua rd rang hdn; 2) Trién vong kinh té kha quan vdi dong luc chinh tu
hoat ddng xuat kh3u sé& tao thém viéc lam va tdng thu nhdp cho ngudi dan, tac
dong tich cuc dén cau tiéu dung; va 3) Lam phat du ¢6 dau hiéu tang nhung ky
vong van dudc kiém soat tét dugi mic muyc tiéu 4.5% cuta Chinh phu.

Bi€u d6 20. Téng mic ban L& va tang trudng (%) Biéu d6 21. Khach lich quéc té dén Viét Nam (lugt ngudi)
(nghin t§) Téng murc ban 1& hang héa —@— Ting trudng (%) mmm Duong khong mmmmmm Dudng bién
600 T — 80 Pudng bd Khéch quéc té
500 1 T 60 1,800,000
1,600,000
400 9 T4 1,400,000
300 4+ 4 2 1,200,000
1,000,000
200 + T+ 0 800,000
600,000
100 T 20 400,000
o JULLEEVLIVLOVR PR EEITSPULOPR TRV ER RN LIV 200,000
m 98888333 yyIygrnags -
IR I N N N T R R R 33333 JJIJIJI]L&ILIII3LI
- - - - - 8583998583888 58583
Ngudn: TCTK, KBSV Ngudn: TCTK, KBSV
PAu tu cong ti€p tuc dugc day Dau tu cong tiép tuc dudc coi la gidi phap then cht nham kich thich kinh té
manh cling nhu tac dong lan tda dén cac linh vuc khac trong dai han. Theo Téng cuc

thong k&, von dau tu thuc hién ti nguén Ngan sach nha nudc (NSNN) quy 1
nam 2024 udc dat 36.7 nghin ty dong, bang 13.9% k& hoach Chinh phu giao,
thap hon ty [é 14.4% cua cung ky nam trudc nhung s6 tuyét doi tang trudng
5.3% YoY cho thay tinh hinh ddu tu cdng van 8n dinh. Cac vudng mac phép ly
va giai phdng mat bang van la thach thic [3n nhat khién thuc hién dau tu cdng
trong ntfa ddu ndm kha cham chap.

Cho ca ndam 2024, ké hoach dau tu céng ctia Chinh phl udc tinh dat 677 nghin
ty, chiém 32% ngan sach nha nudc, tap trung chinh vao cac du an trong diém
nhu cao téc Bic - Nam, cang hang khdng quéc té Long Thanh, dudng vanh dai
4 Ha NGi, dudng vanh dai 3 TP. H6 Chi Minh... Chlng tdi udc tinh tong von dau
tu cong cd thé phan bo trong 2024 & mc 730 nghin ty dong (nhd chuyén giao
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Biéu d6 23. Gia thép xay dung

nguon von tu 2023 sang 2024), giam ~5% YoY trén mdc nén cao ctia nam trudc
nhung van [a kha cao so vdi trung binh 5 ndm. Ky vong ty |€ giai ngadn ndm nay
s& dat mdc ky luc vao khoang 90-95% ké hoach nhd: 1) Cac nit that phap ly va
dau tu dang dan dudc thao gd; 2) Nam 2024 la thai diém quan trong khi ma
nhiéu du an trong diém da dén giai doan tang toc va hoan thién, con cac du an
mdi hau hét da xong qua trinh chuan bi, lam thd tuc va san sang tién hanh thi
cbng; va 3) Gia hang héa nguyén vat liéu du bao s& duy tri 8n dinh  muc thap.

Biéu d6 22. Giai ngan dau tu cdng giai doan 2018-2024F

(ty dong) s K& hoach e Gidingan  —O— Ty |é giai ngén
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700,000 + _—° T %%
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600,000 1
1 70%
500,000 1 1 60%
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1 30%
200,000 1
1 20%
100,000 + 1 10%
L 0%

o 4
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F

Ngudn: Bd Tai chinh, KBSV

Biéu d6 24. Von dau tu thuc hién tif nguén NSNN

(nghin ddng)
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Nguon: Fiinpro, KBSV

Thi trudng bat dong san khdi sac
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Ngudn: B Tai Chinh, KBSV tdng hgp

B4t dong san la mot linh vuc quan trong, khong chi chiém ty trong l6n trong
tang trudng GDP ma con tac dong dén nhiéu linh vyc khac va c6 mic dé lan toa
cao dén nén kinh té. Thi truéng BDS trong thgi gian qua gap nhiéu khé khan do
mat bang |i suat cao, vudng mac phap ly va cic su kién lién quan dén TPDN
gay mat niém tin NBT. Diém tich cuc la nhiéu tin hiéu khdi sac d3 xuat hién vao
cudindm 2023. Theo CBRE, s6 lugng cdn ho ban dudc & thi trudng Ha N&i trong
quy 4/2023 dat 3,316 can, 6 thang cudi nam dat 7,001 can (+63% sv 1H2023; +
21%YoY) nhd nod luc clia cac chu dau tu trong viéc dua ra chinh sach ban hang
uu dai danh cho khach mua.

Theo d9, thi truGng BDS dudc danh gia sé tiép tuc di theo xu hudng phuc hoi



Bi€u d6 25. L3i suat huy ddng cac ngén hang

nhd: 1) M3t bang (i suat thap ho trg cac chd ddu tu trong viéc ti€p cin ngudn
vén, qua dé cé thé ddy manh trién khai dy an va tdng ngudn cung trén thi
trugng, bén canh d6 muc i suat thap di kem vdi cac chinh sach uu dai cua chu
dau tu cling gilip cai thién nhu cdu mua nha; 2) Luat Bat dai, Luat Nha & va Luat
Kinh doanh BDS stfa d&i dudc théng qua, cac vudng mac phap ly sé tiing budc
dugc thdo gd; 3) Tién d6 trién khai phan khic NOXH ky vong sé cai thién, gop
phan gidi quyét nhu cau & that giip can déi lai cung cau trén thi trudng; va 4)
D3y manh dau tu cdng véi cac dy an I8n, cac truc giao théng ndi trung tam Ha
NGi va TP HCM vdi cac khu vuc, tinh thanh 1an can thic day gia nha dat qua dé
kich thich nhu cau dau tu BBS.

Tuy nhién, téc dd héi phuc sé tugng ddi chdm do niém tin cia NDT chua thé
khéi phuc lai sau ndm 2022 d6 v3, mat bang gia van dang neo & muc cao, rli ro
lién quan dén dao han TPDN, cung quan diém than trong vé hoat déng cho vay
clia cac ngan hang khi rui ro ng xau van hién hiiu trong khi ty [& vén ngan han
cho vay trung dai han bj siét lai.

Bi€u d6 26. TPDN phat hanh mdi

SoBs

NHTM (6N emmmmmmmm NHTM khéc
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Ngudn: Wichart, NHNN, KBSV

Ap luc lam phat va ty gia cé dau
hiéu quay trd lai
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Ngudn: HNX, KBSV

Ap luc lam phat va ty gia trong nudc quay trd lai s& 1 mot rdi ro kiém ham da
tang trudng cla GDP. Trong d6, lam phat binh quan quy 1/2024 dat mic 3.77%
YoY, du van dudc kiém soat t&t dudi mic muc tiéu cia Chinh phi nhung ap luc
c6 dau hiéu gia tang trong boi canh cac cudce xung dét dia chinh tri leo thang
kéo theo gia nang lugng tang cao. Gia dau thé Brent da bat tang manh ti mc
76 USD/thung thai diém ddu ndm lén mUc quanh 85 USD/thung vao cudi thang
3 va dudc du béo sé van tiép tuc duy tri 8 mlc cao. DAy sé& la yéu td bt dinh
khién lam phat trd nén khé ludng han trong phan con lai ciia ndm 2024,

Bén canh do, ty gia tang cao khién NHNN d& phai hat rong tin phiéu tU gilia
thang 3 dé phan nao can bang lugng dé ddng trén thi trudng va han ché tinh
trang dau cd nam gitl USD. N&u VND tiép tuc bi mat gia thi kha ndng cao NHNN
s€ ¢6 nhiing dong thai can thiép manh mé han nhu ban hgp dong ky han USD
hoac tham chi la ban du trif ngoai héi. Day la yéu t6 can than trong theo d&i vi
c6 thé tac ddong khién mat bang 13i suat bat tang trd lai, t d6 lam yéu di tinh
chat ho trg cla chinh sach tién té d6i véi tang trudng kinh té.



Lam phat

Lam phat quy 1 ndm 2024 - Ap luc ban dau gia tang

Lam phat ¢6 dau hiéu ting téc trd Chi sé gia tiéu dung binh quan quy 1 nam 2024 tang 3.77% YoY. CPI tdng cao

lai nhat vao thang 2 do anh hudng ca Tét Nguyén dan va sau do ha nhiét vao
cudi quy. Tuy nhién, ap luc lam phat dang c6 dau hiéu quay trd lai trong béi
canh céc cdng thang dia chinh tri van leo thang khién gid dau thé bat ting anh
hudng dén gia xang dau trong nudc.
Lam phat cd ban binh quan quy 1 ndm 2024 tdng 2.81% YoY, thap hén mUc CPI
binh quan chung chid yéu do gia ludng thuc, xang dau, gia dich vu y té va gia
dich vu gido duc la yéu t6 tac dong tang CPI nhung thudc nhém hang dudc loai
trif trong danh muyc tinh CPI [5i.

Gia vat liéu xay dung, thué nha, gia Cac yéu té tac déng chinh t&i CPI binh quan quy 1 ndm 2024 bao gom:
gido duc va gia gao la nhiing yéu to 1) Chis6 gia nhom nha & va vat liéu xay dung tang 5.4% YoY do gia xi mang,
gay anh huéng manh nhat tgi CPI cat tang theo gid nguyén nhién vat liéu dau vao va gia nha thué tang, lam

CPI chung tdng 1.02 di€ém phan tram;

2) Chisd gia nhdm gido duc quy | tang 9.02% YoY, do trong nam hoc 2023-
2024 mot s6 tinh, thanh phé truc thudc Trung uong da tang muc hoc phi,
[am CPI chung tdng 0.56 diém phan tram;

3) Gia gao trong nudc tang theo gia gao xuat khau va nhu cau tiéu dung gao
nép va gao té ngon trong dip L& 6ng Cong, 6ng Tao va Tét Nguyén dan
tang, tdc dong lam CPI chung tdng 0.55 diém phan tram.

Bi€u d6 27. Lam phat va lam phat cd ban (% YoY) Bi€u d6 28. Bién ddng cac cdu phan CPI (%YoY)

(%) Luwong thuyec, thie phadm Nha &, dién, nudc, chat dot
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Nguon: TCTK, KBSV Ngudn: TCTK, KBSV
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Nang du bao lam phat nam 2024
lén 3.8% YoY

Bi€u d6 29. Chi s6 gia hang hda thé gidi

Du bao lam phat 2024

Ky vong lam phat clia Viét Nam ndm 2024 van dugc kiém soat tét dudi mdc
muc tiéu 4 - 4.5% cta Chinh phu trong boi canh gia ca hang hda thé gidi dudc
duy tri 6n dinh va nhu cdu tiéu dung trong nudc chua thé tao ra ap luc 1&n. Tuy
nhién, chldng t6i ndng du bao lam phat binh quan ca nam 1én 3.8% YoY, tudng
dudng mUc tang binh quan mai thang trong 3 quy con lai la ~0.2% MoM, phan
anh moi lo ngai vé su gia tang trd lai cia gia xang dau, rdi ro ty gia cung vdi viéc
day manh nhap khau dé phuc vu san xuat sé gay ap luc |én gia nguyén liéu dau
vao. Bén canh dd, cac yéu t6 khac cé tac dong dén lam phat bao gom: i) Gia
mot s6 mat hang do Nha nudc quan ly tang theo 16 trinh nhu dién, gido duc,
dich vu y t&; ii) Gia lgn tang do nhu c3u tiéu thu phuc héi; va iii) Gia gao trong
nudc tang theo gia gao xuat khau.

Biéu d6 30. Viét Nam - Gia hang héa ndi dia
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Ngudn: World Bank, KBSV

Gia dau Brent du bao bién dong
quanh 83 USD/thling
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Ngudn: KBSV téng hgp

Gia dau Brent khong chi anh hudng truc tiép dén CPI nhém giao thong ma con
cd mUic d6 tan tda cao dén gia cac hang hda khac. Trong quy 1 ndm 2024, gia
d3au thé Brent da bat tdng manh tU mic 76 USD/thung dau nam lén mic quanh
85 USD/thung trong thang 3/2024, khién mdic gia trung binh dat 81.3
USD/thlung. Dy bdo gid dau Brent sé& ti€p tuc 8 mic cao trong ndm 2024, binh
quan dat 83 USD/thling, tic la di ngang so v8i ndm 2023. Chidng tdi cho rang
nhu cau dau thé toan cau trong ndm 2024 van bi anh hudng bdi trién vong kinh
té am dam cua Trung Quéc. Tuy nhién, cac yéu t6 nhu (1) tinh trang thiéu hut
gian khoan, (2) OPEC+ duy tri cat giam san lugng va (3) chién sy tai Bién Do va
Nga-Ukraine s& that chdt cung toan cau, khién gid dau thd duy tri & mic cao.
Trong Kich ban tiéu cuc, néu gia dau Brent ti€p tuc duy tri xu hudng tang va
VUGt viing 93 USD/thluing thi sé& c6 thé lam sai léch du bdo cd s& clia ching toi.



Bi€u d6 31. Gia dau Brent (USD/thung)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu db 32. Du bdo cén can cung ciu dau thd giai doan 2024 (triéu thung/ngay)
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Ngudn: EIA, KBSV

Gia lgn binh quan tang lén ~60,000
VND/kg do nhu cau tiéu thu gia
tang

Gia gao xuat kh3u cé thé dat 700
USD/tan nhung ap luc lén gia ca
trong nudc khéng cao
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Gia lgn hai trong nudc quy 1 ndm 2024 tang nhanh so v3i thdi diém cudi ndm
2023, binh quan thang 3/2024 dat 59,700 VND/kg (+20% YTD) nhg nhu cau tiéu
thu gia tang. Ching toi dy bao gia lgn binh quan sé tiép tuc bién dong quanh
60,000 VND nhd sy phuc héi clia cau ndi dia, bén canh d6 hoat déng du lich ky
vong sé& dudc day manh va dat mdc trudc dai dich sé& thic ddy nhu cau dn uéng
nha hang, quan an. Tuy vay, muc tang sé khéng qua [dn va quay trd lai vung
dinh 2022 nhé viéc ngudn cung thit [gn trong nudc duy tri 6n dinh, dich bénh
dudc ki€ém soat. Theo B6 Nong nghiép My (USDA), san lugng thit heo cua Viét
Nam trong ndm 2024 du bdo s& tdng 5% so vGi nam 2023, |én mdic 3.7 triéu tan.

Vao cudi thang 3/2024, gia gao trong nudc ha nhiét theo gia gao xuat khau do
ngudn cung tang cao vao mua thu hoach chinh clia hdu hét cac nudc san xuat.
Gia gao tdm 5% xuat khau giam xudng con 582 USD/tan vao thang 3/2024 sau
khi dat mdc ky luc 673 USD/tan trong thang trudc d6. Du vay, ching tdi cho
rang gia gao xuat khiu s& ting trd lai va dat mdic 700 USD/tan trong ndm 2024
do: 1) An D6 va Nga duy tri [énh cam xuat khau gao sang ndm 2024, Théi Lan
cat giam lugng gao xuat khdu; 2) Tang cudng nhu cau tif cac thi trudng xuat
khau chu chét nhu Philippines, Trung Qudc va Indonesia; va 3) Yéu té thdi tiét
bat thudng va anh hudng ctia El Nino gdy ap luc lén nguén cung. Gia gao trong
nudc theo d6 sé tang nhung trong bién d6 én dinh hon nhd nguén cung doi
dao vdi ndng suat cao va viéc Viét Nam van ludn uu tién bao dam an ninh ludng
thuc.



Biéu db 33. Viét Nam - Gid thit lgn binh quin thang Bi€u d6 34. Viét Nam - Gia gao tdm 5% binh quan thang
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Ngudn: Hiép hdi Chan nudi Viét Nam, KBSV Ngudn: Bloomberg, KBSV
Gia vat liéu xay dung van duy tri & Chung téi cho rang gia vat liéu xay dung sé tao day va di lén tir Q3/2024 do su
muc thap h6i phuc cua thi trudng bat dong san dan cu, dong von FDI tdng manh tao dong

luc thic ddy mang xay dung cong nghiép va su tang téc cta dau tu cong. Tuy
nhién, mic d6 héi phuc va gia sé tang & mdc thap do: 1) Nguyén vat liéu dau
vao san xuat thép van giam so véi mic dinh (bi€u d6 35); 2) Nhu cau tiéu thy sé&
khéng tang ndng do thi trudng bat déng san du dugc ky vong sé& khdi sac
nhung chua thé bt pha.

Biéu d6 35. Gia nguyén vat liéu san xuat thép (USD/tin)
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Ngudn: Bloomberg, KBSV
Gia dién tiép tuc tang s& gy nhiéu Tang gia dién khong chi truc ti€p gay ap luc [én lam phat ma con anh hudng
ap luc dén cac nganh san xuat dung nhiéu dién nhu san xuat thép, xi mang, gidy. Theo
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udc tinh clia Tong cuc théng ké, gia dién tadng 10% thi s& tac dong truc ti€p lam
tang CPI thém 0.33 diém phan trdm. Trong ndm 2023, gia ban |é dién dugc didu
chinh 2 [an (tdng 3% tu 4/5 va tang thém 4.5% tu 9/11), do d6 gia ban lé dién
binh quan ca ndm 2023 udc dat 1,950 dong/kWh, tang 68.22 dong/kWh so vdi
nam 2022. Chdng tdi cho rang gid dién tdng chua gy anh hudng &n dén chi sé
CPI ndm 2023, tuy nhién tac dong sé rd rang haon trong ndm 2024. Ngoai ra, gia
dién nhiéu kha nang sé tiép tuc chiu ap luc diéu chinh do tinh hinh tai chinh
kém kha quan ctia EVN, cling v4i dé la nhu cau stf dung tang cao do thdi tiét
dién bién cuc doan, anh hudng cta El Nino va su héi phuc clia khu vuc san xuat
cdng nghiép.



Gia y té, gido duc tang theo 16 trinh

Biéu d6 36. Viét Nam - Gia dién, gia thép xay dung & CPI dién nudc, vat liéu xay dung
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O Gia dién bén I& binh quan (nghin/kwh) (phai)
200 T T 25

150 T o o /;\8.__0/9 T+ 20

(5.0) L L.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F

Ngudn: GSO, Fiinpro, KBSV

Gia cac mat hang, dich vu khac do Nha nudc quan ly van sé tiép tuc tdng theo
16 trinh. Cu thé, gia gido duc ndm 2023-2024 dugc diéu chinh theo nghi dinh s
97: hoc phi mam non va gido duc phé théng dugc giit nguyén; hoc phi dai hoc
va gido duc nghé nghiép lui 1 ndm so véi nghi dinh 81 (tlc la van tdng cao so
véi hoc phi thyc ctia nam 2022-2023 do 3 nam hoc trudc dudgc gilt nguyén hoc
phi ma khéng tang theo nghi dinh 81), va chiing téi cho rang hoc phi ndm
2024-2025 van sé theo 16 trinh nay, do vy muc tdng sé& thap han. Theo dé, CPI
nhdm gido duc du bao sé cé mdc tang thap hdn trong nam 2024, dat ~6% trén
mUc nén cao ctia ndm 2023. Bén canh do, sau khi gia dich vu y té dugc diéu
chinh theo TT22, BG Y té tiép tuc dé xuat tang gia dich vu kham chita bénh binh
quéan thém 5% tU thang 7/2024.

Bang 2. Muic tran hoc phi déi véi cd sé gido duc dai hoc céng lap chua tu bao dam chi thudng xuyén theo nghi dinh 81

Nhém nganh, nghé dao tao

2022-2023 2023-2024 2024-2025 2025-2026

Khoa hoc x3 hdi nhan van, nghé thuét, gido duc va dao tao, bao chi, thongtin 1,248 1,328 1,360 1,600

va kinh doanh
Khoa hoc, phap luat va toan

K§ thuét va cbng nghé thong tin
San xuat, ché bién va xay dung

Nong, ldm, ngu nghiép va thdy

Stc khoe

Dich vy, du lich va méi trudng

An ninh, quéc phong

1,326 1,411 1,445 1,700
1,870 1,992 2,040 2,400
1,794 1,909 1,955 2,300
1,287 1,370 1,400 1,650
2,184 2,324 2,380 2,800
1,560 1,660 1,700 2,000
1,716 1,820 1,870 2,200

Ngudn: Chinh Ph, KBSV téng hgp

Gia hang hdéa nhap khau gip nhiéu
rdi ro
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Chi s6 gia nhap khau clia cdc nhém hang hda trong yéu gom néng san, thuc
phdm, nhién liéu va nguyén vat liéu ché bién, ché tao van di ngang & vuing thap
(bi€u d6 39) theo gia ca hang hda thé gidi. Tuy nhién, ap luc c6 thé gia tang
trong thgi gian tdi do su bién déng clia ty gia va nhu cau nhdp khau ting cao dé
phuc vu san xuat. Bén canh dé, ching tdi cling khéng loai trif kha nang cac
cudc xung dét chinh tri leo thang gy ra mot ¢l s6¢ nang lugng, khién gia hang
hda thé gidi tang cao. Viét Nam la nuSc nhap khau nhiéu nguyén vt liéu phuc
vu san xuat nén diéu nay sé anh hudng dén chi phi, gia thanh, tao ap luc lén cac
doanh nghiép va tu dé day gia hang héa tiéu dung trong nudc tang lén.



Biéu d6 37. Viét Nam - Ty trong cac mat hang nhap khiu Biéu d6 38. Viét Nam - Chi s gia nhap khau va CPI (% YoY)

B NOng san s Chi $6 gid NhAP kKU e CP| YOY

B Quang, dau, khodng san 5%

Chatdéo 4%
B NVL may mac 3%

o
B NVL thép 2%

1%
m VL dién tif
0%

B NVL khac

Ngudn: Bloomberg, KBSV Ngudn: TCTK, KBSV

Bi€u do 39. Viét Nam - Chi s gia nhap khau cia nhém hang héa (%QoQ)

Néng san, thuc pham Nhién liéu e N/ ché& bién, ché tao

25.00% T
20.00% T
15.00% T
10.00% T
5.00% T

0.00%

-5.00% T

-10.00% +

-15.00% -+
Q1/21 Q2/21 Q3/21 Q4/21 Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24

Ngudn: TCTK, KBSV

Bang 3. Udc tinh chi s& CPI binh quan trong ndm 2024

Cac nhém hang va dich vu Quyén s8 (%) +/- (% YoY) CP12024(%)
1 Hang an va dich vu an udng

Luong thuc 3.67 6 0.2

Thyc pham 21.28 3 0.5

An udng ngoai gia dinh 8.61 4 0.3
2 D6 ubng va thudc la 2.73 3 0.1
3 May mac, mii nén, giay dép 5.7 2 0.1
4 Nha &, dién nudc, chat dét va VLXD 18.82 7 14
5 Thiét biva d6 dung gia dinh 6.74 2 0.2
6 Thudcvadichvuy té 5.39 3 0.2
7 Giao thong 9.67 2 0.1
8 Buu chinh vién théng 3.14 0 0.0
9 Gido duc 6.17 6 0.4
10 Van héa, giai triva du lich 4.55 3 0.1
11 Khéc 3.53 5 0.2
Téng 3.8

Ngudn: KBSV
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Thanh khoan c6 phan bi thu hep, 13i

suat lién ngan hang bat ting

Biéu d6 40. L3i suat lién ngan hang (%)

L3i suat

L3i suat 1Q2024 - L3i suat lién ngan hang va huy déng dién bién
trai ngudc

Giai doan dau nam dudi ap luc da tang cla ty gia, NHNN d3 tién hanh phat hanh
tin phi€u nham muc dich gia tang |3i suat lién ngan hang, han ché cac giao dich
chénh l&ch [&i suat. Theo d6, thanh khoan trong quy 1 cling khéng doi dao nhu
trudc mac du tdng trudng tin dung van con cham chap. Cu thé, NHNN bat dau
phat hanh tin phiéu tir 11/3 va tiép tuc duy tri cho dén thd&i di€ém hién tai véi l&i
suat binh quan khoang 1.58%. Tinh dén 09/04, thong qua hoat dong thi trudng
md&, NHNN da hat rong han 141 nghin ty khéi hé thong. Bén canh d6, NHNN ciing
linh hoat khi chi @d6ng m& mua ky han dé cung cap thanh khoan cuc bé cho cac
ngan hang khi can thiét vao dau thang 4. Hoat ddng giao dich lién ngan hang
cling s6i dong hon trong 1Q2024 dat 15,8 triéu ty (+142% YoY), cho thay nhu cau
thanh khoan cao han so véi cing ky nam trudc.

Tinh dén cudi 09/04, 13i suat lién ngdn hang ky han ON, 2W, 1M va 3M lan lugt
dat 3.66%, 3.72%, 3.71% va 3.83% (+271 bps, +153 bps, +191 bps va +57 bps so
vGi dau nam).

Bi€u dd 41. Trung binh khdéi lugng giao dich lién ngin hang 1
thang cac ky han (ty dong)

10.00%
8.00%
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2.00%
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M

Nov-23

Dec-23

Jan-24

3M 6,000,000 - m3/24 m2/24 3/23
5,000,000 -
4,000,000 +
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[V
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8 5 M | .
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Nguon: Fiingroup, KBSV
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Biéu d6 42. Dién bién thj trudng mé

Bi€u d6 43. Trung binh khéi lugng giao dich lién ngin hang 1
thang cac ky han (ty dong)

OOMO rongliiyké M Repo rong T-bill rong 6,000,000 T m3/24 m2/24 3/23
50,000 - 5,000,000
e 4000000
(50,000) +
3,000,000
(100,000) +
(150,000 1 2,000,000
(200,000) + 1,000,000
N H o H 4 H NN N NN 0O MmO 00 oS
1w 2W M 3M
Ngudn: Fiingroup, KBSV Ngudn: Fiingroup, KBSV
L3i suat huy ddng ti€p tuc giam Du &3 duy tri xu hudng giam &i sudt trong ndm 2023, dua mUc i suat huy dong
nhung da c6 dau hiéu tao day vé vlung rat thap trong lich st nhung xu hudng nay van tiép tuc trong 1Q2024
trong boi canh tin dung tang cham. Cu thé, tang trudng tin dung tinh dén hét
25/03 chi dat 0.26% so vdi dau ndm. Tinh dén thgi diém bao cdo, (i suat huy
déng 12 thang cac nhém NHTMQD, nhém NHTMCP én (ACB, MBB, VPB, TCB) va
nhom NHTM khac [an lugt dat 4.7%, 4.4% va 4.56% (giam binh quan 0.2% - 0.3%
so v4i dau nam). Tuy nhién, vdi béi canh thanh khoan kém déi dao han chd yéu
do hoat dong hat rong tin phiéu, thi trudng da ghi nhan su diéu chinh nhe tang
[&i suat 8 mot vai ngan hang vdi quy mo vén vlia va nhd (VPBank, Eximbank,
MSB, KLB, NCB...) cho thdy kha nang tao day clia mat bang i suat.
Trong khi dd, i suat cho vay c6 d tré so véi ldi suat huy déng do chénh léch ky
han, song ciing d& giam tudng d6i nhanh trong 1Q2024. Theo NHNN, l3i suat
binh quan cac khoan vay mdi hién chi con 6.4%/nam, giam thém 0.7% so vdi
cudi ndm 2023. Nhin chung, da giam [&i sudt cho vay nhanh han so vdi ky vong
cla KBSV, theo d6 l&i suat cac khoan vay mdi da vé mdc tudng déi hgp ly vdi
mUc chénh [&ch 3i suat huy déng - cho vay & mdic 2.5%-3%.
Bi€u d6 44. L3i suat huy dong 12 thang binh quan cac nhém Biéu d6 45. Tang trudng tin dung va huy déng
ngan hang (%)
SoBs NHTM [8n NHTM khac =@ 2024 - Tin dung 2023 - Tin dung
9.5
82 60.0% T 2023 - Huy dng e 2022 - Tin dung
8 2022 - Huy déng
7.? 40.0%
6.5
6
55 20.0%
5
4.5
38 0.0% ;
N W W WOWMNMSMMOWOWOOGO OO O A 4 4 NN MM
SSSShERS2 208 HRARARER 2000 1

T1L T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 TI10 Ti1 TIi2

Ngudn: Bloomberg, KBSV

21

Ngudn: Bloomberg, KBSV



L3i suat huy dong nhiéu kha nang da
tao ddy, du bdo ting nhe va dao
dong trong khoang 4.75% - 5.35%
trong khi (i suat cho vay du béo di
ngang

Du bao l3i suat 2024

Trong boi canh 3i suat huy déng da vé vung thap lich su, dau hiéu thanh khoan
suy yéu, ap luc tu ty gid va lam phat, ching tdi du bdo mat bang 3i suat huy
dbng nhiéu kha nang d& tao day va sé c6 thé nhich nhe trong thai gian con lai
cla nam, giao déng trong khoan 4.75% - 5.35% gili nguyén so véi bao céo trudc
dé (+0.15% - 0.75% tU vung day hién tai). L3i suat cho vay binh quan sé kho c6
thé& giam sau thém khi i suat huy dong du kién tang nhe, cdu tin dung phuc hoi
di kem vdi thi trudng bat dong san phuc hoi trong nlfa cudi ndm. Do dd, ching
t6i du bao |3i suat cho vay sé duy tri di ngang vdi bién d6 + 0.25% cho dén cudi

nam.

Céc yéu td trong yéu tac dong téi mat bang 13i suat huy dong:

Nhu cau tin dung dudc du bao sé gia tang trong nifa sau cia nam. Cu
thé, chling téi ky vong tang trudng tin dung sé phuc hoi rd nét vao nlia
sau nam 2024, tugng déng vdi su phuc héi cta nén kinh té trudc
nhitng dong luc tang trudng nhu sy phuc héi cda linh vyc xuat khau tu
mUc nén thap cung ky; su thdm thiu cta chinh sach tién té ha [&i suat,
va chinh sach tai khoa day manh dau tu cong; thi trudng bat dong san
am dan lén nhd chinh sach thao g& khd khan cta Chinh phu; bén canh
cac déng luc khac nhu von FDI, tiéu dung ndi dia cai thién.

Trén thyc té, sau 2 thang dau nam tang trudng tin dung am do chiu anh
hudng bdi yéu té mua vy, cling nhu yéu t6 ki thuat do tang trudng cao
do6t bién vao thang 12/2023, tang trudng tin dung toan nén kinh té tinh
dén hét 25/03 da tang trd lai [én mic 0.26% YTD.

Du vy, KBSV cho rang su phuc hdi cla thi trudng bat dong san sé tuang
d6i chdm do van dé thiu ngudn cung va cac dy an san sang trién khai,
trong khi mat bang giad bat dong san cac khu vuc trung tdm hién van
dang neo cao. Theo d6, ching t6i du bao tang trudng tin dung trong
nam dat 14% - 15%. Nhu cau tin dung gia tang s& kéo theo ciu huy
dong, tU d6 gay tang l&i suat huy dong

Biéu dd 46. Du bao tang trudng GDP Viét Nam theo céc to Biéu do 47. Du bao ting trudng GDP toan ciu theo cac té chiic

chuc tai chinh

tai chinh (%)

(%) GDP Trung binh
6.7 8 1
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Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Ap luc lam phat dang luu y. CPI va Core CPI thang 3 [an lugt -0.23% va
+0.03% MoM, binh quan 1Q2024 lan lugt tang 3.77% va 2.81% (Biéu do
14). So vGi 1Q2023, cac nhdm nganh tac dong chinh la ludng thuc tang
16.51% (trong dé gia gao tang 21.7%); nha & va VLXD tang 5.4% do gia
thué nha, gia nudc va gia dién tang; nhdm gido duc tdng 9.02% do
tang hoc phiva nhém dich vu y té tang 6.51% do gia diéu chinh theo
thong tu clia BO Y té.

Bén canh do, gia dau tho Brent dd bat tang manh ti mdc 76
USD/thung dau nam [én mlc quanh 85 USD/thuing trong thang 3/2024
va dudc du bdo s& con tiép tuc duy tri da tang trong nam 2024 (dugc
dé cap & phan Trién vong nganh Dau khi - Bdo cdo chién lugc) sé la
yéu té bat dinh khién ap luc lam phat tré nén kho luGng hon trong
phan con lai ciia nam 2024. Trong kich ban tiéu cuc, gia dau Brent
vugt vung 93$/thing sé gay ap luc dén

Nhitng gi chlng t6i lo [&ng vé rdi ro dia chinh tri d3 thuc su xay ra, khién
cho gid dau bat tang manh. Dong thai, dau hiéu lam phat quay trd lai
tai My ngay mot r8 rang, theo dé lam phat cta Viét Nam cling chiu ap
luc. M3c du lam phéat van con cach xa muc tiéu kiém soét lam phat dudi
4.5%, nhung viéc téc do tang ngay mot nhanh trong cac thang gan day
dang nhdc nhé cc nha diéu hanh khdng dudc chii quan véi lam phat.

DGi véi ty gia, viéc thai diém FED ha l&i suat bi day lui sang quy 3 cing 1
s6 yéu t6 ndi tai khac, nhu ching tdi c6 danh gia chi tiét & phan sau cua
bao céo, sé la yéu t6 khién ap luc ty gia rui ro hon trong ndm 2024,

Céc yéu td trong yéu tac dong téi mat bang l3i suat cho vay:

L3i sudt cho vay vé cd ban da giam nhanh haon so vdi ky vong cuia ching
t6i, khién cho du dia dé giam thém cho phan con lai clia ndm la khéng
nhiéu. Cac khoan huy dong véi chi phi cao cia ngan hang hau hét da
ddo han dau ndm 2024, theo d6 chi phi di vay cling phan Ung tugng doi
nhanh chdng.

NG xdu van la moét van dé can luu tdm. Tinh hinh kinh t& khé khadn trong
nam 2023 d3 khién ng xdu ndi bang cda toan hé théng dén cudi nam
dat 4.55% (+2.03% YoY), chua ké la cac khoan ng xau dudc tam thdi co
cau lai, ban cho VAMC ma chua dudc xU ly. DU bao tinh hinh ng xau
trong ndm 2024 c6 thé ap luc do (1) théng tu 02 hét hiéu luc va (2) bd
dém du phong ctia cac ngan hang thu hep.

Kénh trai phi€u van chua phuc hdi. Ngan hang dudc du bdo van sé 1a
kénh huy dong vén dai han cho doanh nghiép khi thi trudng trai phiéu
van chua phuc héi trong 1Q2024, trong khi ap luc ddo han trai phiéu
doanh nghiép trong ndm 2024 cao ky luc |én t&i gan 258 nghin ty va tap
trung chl yéu tlf 2Q2024 trd di. Do d6, 13i suat cho vay khé cé thé giam
sau.


https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/BCCL_TTCK_2Q2024.pdf

Bi€u do 48. Gia tri trai phiéu doanh nghiép dao han theo Biéu d6 49. Gia tri trai phiéu doanh nghiép dao han theo nam
thang

(ty dong) mB&t dong san W Cac nganh khac mB3tdong san W Cac nganh khac
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Ngudn: KBSV Ngudn: KBSV

Biéu d6 50. Ty l& ng xau clia cdc ngan hang
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Ngudn: TCTK, KBSV
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Dién bién ty gia lién ngan hang
trong 1Q2024

Ty gia chd den dién bién tiéu cuc
giai doan 1Q2024 do ap luc tu gia
vang

NEER va REER dién bién cling chiéu

25

Ty gia

Ty gia USD/VND 1Q2024 - Ty gia lién ngan hang va chg den
tang manh

Ty gia lién ngdn hang 1Q2024 tang manh chu yéu dén tir da tang cla chi sé DXY,
nhu cau nhap khau tidng va cac hoat dong gam gilt USD cling nhu carry trade.
NHNN mac du nhan thay nhiing ap luc ngay tU dau ndam, da cha dong phat hanh
tin phiéu tu dau thang 3 nhung khong dat dugc hiéu qua nhu mong mudn.
Ching tdi cho rang li do khién cho dgt phat hanh tin phi€u nay tré nén kém hiéu
qua do ddng thai nay chi tac dong tSi hoat dong carry trade clia cac ngan hang,
trong khi nhu cdu thanh todn USD dé nhap khau va cac hoat dong xuat khau
nhung tri hodn, gdm gili USD van ti€p dién. Tinh dén 09/04, ty gia lién ngdn hang
dang duy tri & vung dinh ké tir dau ndm, dat 24,948 USD/VND (+2.8% YTD).

Ty gia chg den da duy tri da tang lién tuc ti thang 5/2023, vugt dinh 25,380 vao
thang 11/2023 va van dang duy tri & vung dinh vao thgi diém hién tai. Cu thé,
tinh dén 09/04 ty gia chg den dat 25,420 USD/VND (+2.6% YTD). Da tang cua ty
gia chg den chl yéu dén tu viéc gid vang thé gidi tang phi ma, tao sy chénh léch
[6n gilia gid vang trong nudc va gia vang thé gidi (c6 thgi diém 1én tdi 20 triéu
déng/lugng) kich thich nhu cau arbitrage khién ty gia chg den tang manh so vdi
ty gia lién ngan hang.

Ty gid danh nghia da phuong (NEER) va ty gia thuc da phudgng (REER) c6 dién
bién cung chiéu trong 1Q2024. Cu thé, tai 29/03/2024 NEER tang 0.7% YTD va
REER tdng2.2% YTD (tudng dong vdi viéc VND |én gia tri so v8i cac d6i tac thugng
mai va [én gia manh hgn khi xét dén yéu t6 lam phat). NEER giam chd yéu do
VND déu mat gia so v8i USD, EUR, CNY trong khi |én gid manh so véi JPY, KRW va
THB kim hdm da giam cta NEER. REER tdng manh hon phan anh lam phat cua
Viét Nam trong giai doan dau ndm cao hdn so vdi lam phat binh quén cla cac
déi tac thugng mai chinh.

Giai doan dau nam 2023 van la mot giai doan khé khan cho NHNN trong cong
cudc diéu hanh ty gid, nhat la khi ngoai nhitng ap luc hién hifu tif 2023 thi con
chiu thém stic ép tU dién bién cua gia vang. Du vy, néu xét véi dong tién cac
quéc gia khac trong khu vuc, VND van dang duy tri dd mat gia tudng dudng véi
CNY, KRW va THB.



Biéu dd 51. Ty gia USD/VND

Bi€u d6 52. NEER va REER (diém)
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Ngudn: Bloomberg, Fiingroup, KBSV

Biéu db 53. Dién bién hoat ddng thi truéng mé
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Ngudn: NHNN, KBSV

Bi€u do 55. DXY
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Ngudn: NHNN, KBSV
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu do 54. Ty gia USD/VND so véi cac déng tién cic qudc gia
khac

USD/VND USD/CNY === USD/THB
USD/JPY USD/KRW
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu d6 56. US bond yield
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Ngudn: Bloomberg, KBSV



Ty gia USD/VND du bdo tiép tuc

chiu ap luc 1én

Du bao ty gia 2024

Trong kich ban cd s, chiing t6i cho rang ty gia USD/VND sé con tiép tuc chiu ap
lyc I8n trong phén con lai ciia ndm 2024, dudc du bao ting 3% dat mic 25,000
VND/USD do méc du can can téng thé du bao tich cuc han nhung ap luc tu DXY
va chénh |&ch (i sudt am gilta USD va VND tiép tuc duy tri véi su diéu chinh vé
FED Pivot xuéng thang 9.

Bang 4. BAng xac suat cit giam l3i suat theo hgp dong tudng lai (12/04/2024)

MEETING

DATE 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-52%5 525-550
0170572024 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,6% 93,4%
1200872024 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 22 5% 75,8%
I0FI2024 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 8,6% 41,0% 50,0%
1805902024 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 3,8% 215% 44 7% 25 5%
0712024 0,0% 0,0% 0,0% 1,1% &,4% 27 1% 40,8% 22,0%
18M202024 0,0% 0,0% 0,5% 4 4% 17,2% 33,6% 32,2% 12,0%
2900112025 0,0% 0,2% 1,8% 8,3% 22,5% 33,2% 25,7% &,1%
180302025 0,1% 0,5% 4 7% 14,5% 27 1% 30,0% 18,2% 4 6%
J004/2025 0,3% 1,8% 7.d4% 18,0% 27 8% 28,7% 14,4% 33%

Ngudn: CME Group, KBSV

Xuat nhap khau du bao phuc héi
tich cuc nhung thing du cé thé

giam
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Chung t6i tang du bao vé can can tong thé trong nam 2024 v&i mic thing du
10 - 12 ty USD, do cac hoat déng xuat nhap khau tinh dén 1Q2024 tich cyc han
va dudgc dy bado sé con tang trudng, trong khi ap luc tir hoat dong carry trade
giam do mat bang |3i suat lién ngan hang s& khdng con thap nhu giai doan trudc.

Cu thé:

Xuat khau du kién phuc hai tich cuc v8i muc tang truéng du bao dat
10% - 14% do (1) nhu c3u tiéu thu tai cdc nudc ddi tac Idn am [én; (2)
Tang trudng ton kho tai My va EU cham day va (3) Xuat khau cling s&
hudng Igi tl trién vong tich cuc clia nganh céng nghiép ban dan va linh
kién dién tU toan cau. (Trang 7).

Nhap khdu dugc du bao con nhiéu du dia dé tdng trudng theo su phuc
hoi cta nén kinh té ndi dia. Tinh chung quy 1/2024, kim ngach nhép
khau hang héa udc dat 84,98 ty USD, tang 13,9% so véi cung ky ndm
trudc (cung ky nam trudc giam 15,4%). Danh chi y khi nhém hang tu
liéu san xuat tang manh hon nhom vat pham tiéu dung, cho thay nhu
cau cta doanh nghiép dé phuc hoi san xuat.

Xuat nhap khau dich vu gidm bét thdm hut do du dia phuc héi cia
nganh du lich, dac biét la v8i nhdm khach du lich Trung Qudc



Dong vén FDI, kiéu héi tiép tuc 6n
dinh va tang truéng

Chénh léch l&i suidt USD/VND giam
gilp gidam bét ap luc ty gia

Biéu db 57. Viét Nam - Dy trif ngoai héi (ty USD)

- Dongvdn FDI va kiéu héi tang trudng én dinh (vdi cac li do da trinh bay
g trang 9), sé& thic day dong vén FDI tiép tuc chay vao Viét Nam va la
nguoén cung ngoai té n dinh cho ndm 2024,

- Chénh léch l3i suat trén thi trudng giam khong nhitng giam tinh trang
gam gill dau cd cua cac doanh nghiép ma con giam bét ap luc carry
trade cta hé théng ngan hang. Ching t6i du bao l&i suat lién ngan hang
ON sé& duy tri trong khoan 2%-3% trong giai doan con lai ciia nam, gidp
giam bét ap luc ty gia

V@i cac ap luc ngoai bién tuU da tang cta DXY, Bond yield My va gia vang, ching
toi cho rang NHNN sé& van tap trung vao viéc phéat hanh tin phiéu kho bac. Tuy
nhién, néu cac ap luc nay tiép tuc gia tang, dac biét trong kich ban Brent vugt
93, |gi suat trdi phiéu chinh ph M§ 10 ndm vugt 4.7%, NHNN ¢4 thé sé phai can
thiép bang viéc ban ky han hodc ban thang du trit ngoai hdi dé én dinh ty gia.

Biéu d6 58. Chénh léch l&i suat USD - VND (%)
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KHOI PHAN TiCH CONG TY CHUNG KHOAN KB VIET NAM

Nguyén Xuan Binh - Gidm d&c phan tich
binhnx@kbsec.com.vn

Phan tich doanh nghiép

Ngan hang, Bao hiém & Chiing khoan

Nguyén Anh Tung - Trudng nhém
tungna@kbsec.com.vn

Pham Phudng Linh - Chuyén vién phén tich
linhpp@kbsec.com.vn

Bat dong san, Xay dung & Vat liéu xay dung

Pham Hoang Bao Nga - Chuyén vién phan tich cao cip
ngaphb@kbsec.com.vn

Nguyén Dudng Nguyén - Chuyén vién phan tich
nguyenndl@kbsec.com.vn

Ban & & Hang tiéu dung

Nguyén Trudng Giang - Chuyén vién phan tich
giangntl@kbsec.com.vn

Bat dong san khu c6ng nghiép & Logistics
Nguyén Thi Ngoc Anh - Chuyén vién phan tich
anhntn@kbsec.com.vn

Céng nghé thong tin & Tién ich

Nguyén Binh Thuén - Chuyén vién phan tich
thuannd@kbsec.com.vn

Dau khi & H6a Chat

Pham Minh Hi€u - Chuyén vién phan tich
hieupm@kbsec.com.vn
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Khai phan tich
research@kbsec.com.vn

Phan tich vimé & Chién ludc dau tu

Tran Dlc Anh - Gidm d&c vi md & Chién lugc dau tu
anhtd@kbsec.com.vn

Vimé & Ngan hang

H® Biic Thanh - Chuyén vién phan tich
thanhhd@kbsec.com.vn

Vii Thu Uyén - Chuyén vién phan tich
uyenvt@kbsec.com.vn

Chién lugc dau tu

Nghiém S§ Tién - Chuyén vién phan tich
tienns@kbsec.com.vn

B phan Ho trg

Nguyén Cam Tho - Chuyén vién hé trg
thonc@kbsec.com.vn

Nguyén Thi Hudng - Chuyén vién ho trg
huongnt3@kbsec.com.vn



CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru sé chinh:

Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s8 29 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928
Chi nhanh Ha Néi:

Dia chi: Tang 1, Toa nha VP, s6 5 Dién Bién Phu, Quan Ba Dinh, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131
Chi nhanh H6 Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Céng Trd, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H3 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Dlc Thang, Phudng Bén Nghé, Q1, H6 Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khéch hang T8 chiic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khach hang Ca nhan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tv cé phigu
(dwa trén ky vong tang gia tuyét déi trong 6 thang téi)

Mua: Nam gitl: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15%  -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghi dau tv nganh
(dwa trén ky vong tang gia tuyét déi trong 6 thang téi)

Kha quan: Trung lap:
Vugt trdi han thitrudng  Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém hdn thij trudng
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Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tif ngay phat hanh va dya trén théng tin va dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thdng tin va dit liéu
[a chinh xac hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bdo cdo nay c6 thé
thay déi ma khéng can thdng bao trudc. Khach hang nén ddc 1ap xem xét cac
trudng hgp va muc tiéu cy thé cta riéng minh va ty chju trach nhiém vé cac quyét
dinh dau tu ciia minh va ching tdi s& khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau
tu hodc két qua ctia chdng. Nhiing tai liéu nay [a ban quyén clia KBSV va khéng
dudc sao chép, phan phdi lai hodc stia d6i ma khdng cé sy ddng y trudc bang van
ban cia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bao cdo nay cé tinh chat chung va chi
nham muc dich tham khao va khong dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao
khac.


http://www.kbsec.com.vn/

