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Xem thong tin thém & trang cudi

Tém tat néi dung:

Kinh té Viét Nam tiép tuc khéi sdc trong 2017 béat chép
khé khdn cuc bd cua khu vuc khai khoédng va ché bién
ché tao trong cac thang ddu ndm. Pa phuc héi ngoan muc
vao cudi ndm nh¢ dong luc manh mé tir khu vuc ché bién
ché tao véi mue tdng trudng vuwrot trdi so véi céc ndm
truere. Céc can doéi vi mé van duoc gidk ving khi lam phat,
ty giéd hoi doai va can can thanh toéan 6n dinh. Nén kinh té
nhiéu kha néng sé tiép tuc duy tri xu huéng di Ién va cén
dbi vi mé 6n dinh trong ndm 2018 nh& nguén luc tir khu
vuc tw nhédn va dong vén nudéc ngoai. Chinh Pha dat
trong tdm vao viéc xdy dung chinh phi kién tao va cai
thién méi trirong kinh doanh, tao diéu kién cho nén kinh té
téng truéng én dinh trong dai han.

Thj trvomg Chiing khoén phat trién manh vé quy mé va sé
long céng ty niém yét, dang dan khdng dinh vai tro la
kénh da&n vén quan trong cua nén kinh té. Trong ndm
2018, thj trwong nhiéu kha ndng sé hap dén dong tién lén
V6i cac thuong vu IPO, thodi vén nha nudéc khéi cac
doanh nghiép I6n.

Véi viée thi truomg hira hen sé di 1én mét bang cao mdi,
co héi dau tw trong ndm 2018 nhiéu khd ndng sé dén tir
céc doanh nghiép dau nganh, vén héa Ién va cé khé ndng
tang triromg loi nhuén cao. Dac biét cac doanh nghiép nha
nwéc 16n IPO trong ndm 2018 nhiéu kha ndng sé hép dén
dong vén cia cac nha dau tw nude ngoai.
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KINH TE Vi MO VIET NAM 2017 VA TRIEN VONG 2018

Chi tiéu kinh t& vi mé 2017 Tong quan
va du phong 2018
Tang trudng GDP Viét Nam c6 dau hiéu chirng lai trong nira dau nam 2017 do khé
khan cta khu vu'c khai khoang truée khi phuc hoi ngoan muc vao nira cudi nam

Chi tiéu kinh té 2017 2018F nhd dong luc cua khu vuc ché bién ché tao. Mirc tang GDP 2017 vugt mirc ké

Ting trudng GDP 6.81% 6.75% hoach dé ra, dat 6,81%. Trong nam 2018, tang truéng GDP cua Viét Nam du kién
. ' ' van tiép tuc sang sta nhd tiéu diung va dau tu ndi dia tiép tuc ting cong thém

Micting CPL (YD) 3,53%  4,0% p tuc sang 9 o1 fla Hep tuc tang cong

dong von dau tu truc ti€p nudc ngoai kha quan. Mirc tang GDP 2018 nhiéu kha

IJN%‘—;J‘SORD?OE" 22,750 22,760 nang sé giao dong quanh mirc 6.75%.

Thang du thuong Lam phat n&m 2017 tiép tuc dugc duy tri & mdc 8n dinh. Lam phat cho thdy ddu hiéu cham
mai (ty USD) 2.6 -1,5 day va di 18n trong 4 thang d&u n&m, gidm trd lai vao thang 5 va thang 6 trudc khi ting kha
Dy trir ngoai héi vao 6 thang cudi ndm. CPI 18i dudc duy tri c& ndm & mdc tuong déi thap, giao ddng quanh
(ty USD) 51.5 54  mlrc 1.3 — 1.45% cho thay sic ép tong cau Ién lam phét khdng I6n, giao déng cua CPI qua
Tang trudng cac thang chl yéu do bién dong gid xang dau, gid cac dich vu cong nhu y té va gido duc.
tin dung 19% 19%  Dién bién mua bdo trén cd nudc trong cac thang 9 va 10 cling khién gid luang thuc va thuc
Tang trudng san pham téng, tic dong lam ting CPI.

xuat céng nghiép 9,4% 8,5%

L&i sudt huy dong ky CPI thang 12 2017 téng (CPI) tdng 0,21% so vdi thang trudc, tdng 3,53% :o V(i cE‘Jng ky
han 1 ndm 7% 7,2% ham trudc; tang 2,53% so vdi thang 12 nam truGc. CPI 2 thang cudi ndm van kha on dinh
Vén d3u tu FDI méc du gid x&8ng dau diéu chinh tdng va gid hang hda téng do yéu t& mua vu song vé tong
dang ky (ty USD) 29 32 thé CPI van dugc kim ch&. CPI 2017 du kién tang 3.5% so véi thang 12 ndm 2016.

Trong ndm 2018, mUic tng CPI nhiéu khd ndng s& cao han ndm 2017 khi sic ép tdng cau
Ngudn: NHNN va MBS du phéng. t@ng Ién do chinh sach tién t& ndi long dé duy tri 4 ndm lién ti€p trong khi gia ca hang hoa co
ban thé gidi (dac biét la gia dau) ti€p tuc duy tri xu hudng di Ién.

NHNN dua ra thdng diép phan d4u gilr 8n dinh mat bang I5i suat, tdng trudng tin dung hop
ly hd trg ting trudng kinh t&. Nhin chung, NHNN van gilf nguyén quan diém diéu hanh chinh
sach tién t& ndi 16ng cd kiém soat trong ndm 2017 va 2018. Quan diém diéu hanh ctia NHNN
van chiu sirc ép tir Chinh phut song dé cho thdy d&u hiéu ddc 1ap hon khi théng déc NHNN
khéng ddy manh tdng trudng tin dung trong ndm 2017 dé& dat muc tiéu tdng trudng GDP
theo dé nghi clia Chinh Pha. Sy doc lap cia NHNN lam gidm rui ro lam phat trong cac nam
téi.

Nhin chung, ching téi du’ phong moi
truong kinh té vi mé cua Viét Nam
tiép tuc én dinh trong 2018 mdc di ép
luc lam phat co tang Ién.

Ty gid USD/VND dudc duy tri 6n dinh va thdm chi giam nhe trong ndm 2017 nh& xu hudng
gidm cla dong USD trén thi trung thé gigi mac du FED ti€p tuc binh thudng hoéa chinh sach
tién té khi thi trudng lao déng My gan tiém can mdc toan dung va ap luc lam phat tai My
tang 1&n. USD index giam tir mirc 103 diém tai thdi diém dau ndm xudng mic 93.3 diém vao
cudi thang 12 nam 2017. Bén canh d6, nguon cung USD trong nudc kha do6i dao nhg vao
dong vBn dau tu nudc ngoai ca truc tiép va gian tiép. VOn FII vao ¢6 phiéu va trai phiéu
trong 2017 udc dat trén 1.2 ty USD. Von FDI gidi ngan udc dat 17.5 ty USD.

Ty gia VND/USD dugc diéu chinh linh hoat thong qua cd ché ty gid trung tdm cla NHNN.
Cén can thanh toan thdng du va du trit ngoai héi van dudc duy tri 8 mic cao 1a 51.5 ty VND.
Ty gia VND/USD trong nam 2017 giao dong nhe quanh muc 22,750.

Trong nam 2018, ap luc Ién ty gid VND/USD sé cao han khi dong USD dang cé xu hudng tao
day va phuc hoi trg lai nhg chinh sach binh thudng hda lai suat ctia FED dudgc ti€p tuc theo 16
trinh. Bén canh dd, lam phat cta Viét Nam du kién sé cao han gay ap luc gidam giad cho VND.
Tuy nhién, nhd du trir ngoai h6i doi dao do NHNN da tich Ity USD trong nam 2016 va 2017
cong thém ngudn thu ngoai té€ du ki€n IGn tr cac thuagng vu IPO thodi von khdi cac doanh
nghiép nha nudc dién ra cudi 2017 va 2018, NHNN du du dia dé diéu hanh ty gia bién dong
nhe nhang, hai hda ca hai muc tiéu I3 6n dinh kinh t& vi md va hd trg khu vuc xuat khau.

Viét Nam da xuat siéu trd lai trong ndm 2017 véi mic xudt siéu la 2.6 ty USD. Tinh chung ca
ndm 2017, kim ngach hang hda xuét khdu udc tinh dat 213,77 ty USD, téng 21,1% so vdi
nam trudc, day la mic tang cao nhat trong nhiéu nam qua, trong dé khu vuc kinh té trong
nudc dat 58,53 ty USD, téng 16,2%; khu vuc cé v8n dau tu nudc ngoai (k& ca dau théd) dat
155,24 ty USD, ting 23%.
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Ty trong GDP n3m 2017 Kim ngach hang hod nhap khau udc tinh dat 211,1 ty USD, téng 20,8% so vdi ndm trudc,

trong dé khu vuc kinh té€ trong nudc dat 84,7 ty USD, tang 17%; khu vuc cé von dau tu
nudc ngoai dat 126,4 ty USD, tdng 23,4%. NEu loai trlr yéu to gid, kim ngach hang héa nhap

10.04% 15.34% b g £
khau nam 2017 tang 17,7% so vdi nam 2016.

Trong nam 2017, tang trudng san xuat cong nghiép suy giam trong quy 1 va phuc hoéi nhe

41.32% tré lai vao quy 2, tdng manh vao quy 3 va quy 4. Nguyén nhan tang trudng cong nghi€p

khdng 6n dinh cht yéu do linh vuc khai khodng va ché bién ché tao suy yéu do gid dau thd

gidm manh va sy suy giam nhat thdi hoat dong san xudt clla Samsung trong 6 thang dau

nam. Trong 6 thang cudi nam, khi hoat dong san xuat cla Samsung tang trudng manh mé,

cdng thém nha may clia Fomosa di vao san xuat khién san xuat cong nghiép nhin chung da

mN6ng nghiép sang sla trd lai. Nam 2017, chi s6 san xuat toan nganh céng nghiép tang 9,4% so vdi clng

= Céng nghiép ky nam trudc, (quy I tang 4%; quy II tang 8,2%; quy III tang 9,7%; quy IV udc tinh ting

14,4%) cao han muc tang 7,4% cla nam 2016. Cac dong luc chinh la nganh ché bién ché

tao vdi mic tdng 14.5% dua trén hai linh vuc 13 san xudt San xut san pham dién tir tdng
31,5% va san xudt thép tang 15,4%.

Dich vu

H Thué san pham trir trg cap

San xuét cong nghiép néi chung thé hién qua chi s PMI van kha quan khi dao dong quanh
murc 50 diém trong cac thang ddu ndm va tdng cao trén 51 diém tir thang 4 trd di. Dic biét
Ty trong khu vure dich vu gia ting cho trong thang 9, PMI d& dat mirc trén 53 diém do hoat ddng san xuét hang dién tr va linh kién
thdy su chuyén dich co cdu cia nén dién tu gia téng.

kinh té.

Ngudn: Téng cuc théng ké

Trién vong n&m 2018, kinh t& vi mé clia Viét Nam nhiéu kha néng sé tiép tuc duy tri 8n dinh
va tdng trudng tot. Nguyén nhan chi yéu la do mat bang 18i suat ti€p tuc dugc duy tri & mic
thap va tdng trudng tin dung cao tiép tuc hd trg dau tu va tiéu dung tir khu vuc tu nhan tiép
tuc phuc hoi. Yéu t6 tiéu cyc lam giam tang trudng GDP ndm 2017 la gia dau mo giam sau
(lam gidam san lugng linh vuc khai khoang gan 7,1%) sé giam bdt khi gia dau thé gidi duy tri
mUc trén 60 USD/thung. Bén canh dd, cac rdi ro can d6i vi mé nhu ap luc lam phat, ty gia
s& chua xudt hién do d6 chua tac dong lam giam trién vong tang trudng cda nén kinh té.

Ty trong von dau tu toan xa hoi

23.80% o . N o , , o LA
o Trong nam 2018, chung t6i ky vong GDP sé tang trudng khoang 6.75%, lam phat sé khong

con & murc thap va & mic 4% do ap luc tang gia cla cac hang hda cong nhu' y t€, gido duc
va dién. Thi trudng ngoai héi s& bat 8n hon vao cudi ndm song vdi bién dd téng ty gid chi
khoang VND/USD 1% do ngudn cung USD d6i dao. Tang trudng tin dung duy kién s€ vao
khoang 18-19%, mét b&ng I3i suét s& duy tri & mic nhu hién nay dé hd trg khu vuc doanh
nghiép va tang nhe vao cudi ndm khi lam phat gia tang.

m Khu vuc nha nugc ® Ngoai nha nudc B B o, . . - e x . R . A .
Chinh sach tai khéa khong con nhiéu du dia dé ho trg tang trudng kinh té khi tham hut ngan

sach n&m 2017 van duy tri mic cao méc du Chinh pht d& cé nhiéu nd luc. Thdm hut ngan
sach udc tinh dén 15/11/2017 dat mdc 115 nghin ty VND (khong tinh chi trd ng goc). Néu
Ngudn: Tong cuc thdng ké  tinh chi tra ng gbc du kién 13 163 nghin ty, thdm hut ngan sach 13 278 nghin ty VND.

Nudc ngoai

D3u tur tir khu vure tu’ nhén dang dn ~ Tuy nhién, ap luc ng cdng ¢6 xu hudng giam nhe khi chi tiéu Ng cdng/GDP giam xudng miic
chiém ty trong cao hon cho thiy su’ 62.3% GDP do téng trudng GDP 2017 kha quan. Ap Iuc tham hyt ngan sach I6n (dy kién dat

chuyén dich co céu cia nén kinh té 3.6% GDP khong tinh chi trd ng gbc trong ndm 2018) khién chi tiéu cdng s& khé tang dang
theo hudng hiéu qua hon. k€ trong ndm 2018. Tuy vay, chinh sach tai khda s& khong qua cing thang trong ndm 2018

do ngudn thu du kién I8n tir hoat dong IPO ban von cac doanh nghiép nha nudc. Trong nam
2018, t8ng gia tri thodi von nha nudc du kién theo ménh gia 1a 64 nghin ty VND khién tham
hut ngan sach sé khong qua cao.

Chinh sach tién té tiép tuc dudc NHNN diéu hanh theo dinh huéng néi long cé kiém soat
nhdm thic day ting trudng kinh t& 8 mdc hgp ly va kiém soat lam phat. Trong ndm 2017,
NHNN da bdm VND vao hé théng thong qua viéc mua vao khoang 7 ty USD va khong bam
nhiéu tién mat thdng qua kénh OMO thé hién quan diém diéu hanh than trong han. Tuy
nhién du dia cta ndi Idng thém nifa chinh sach tién té da khéng con khi lam phat khong con
duy tri 8 mdc thap. Mac du, Chinh Phu kién nghi tang ty I€ tang trudng tin dung lén 21%
song NHNN van kién dinh quan diém diéu hanh cho thay tinh doc I1ap cao han trong diéu
hanh chinh sach tién té cia NHNN.

Tinh dén thdi diém 20/12/2017, tdng phuong tién thanh toan tdng 14,19% so vdi cubi ndm
2016 (cling ky ndm trudc tdng 16,47%); huy déng von clia cac t6 chirc tin dung tdng 14,5%
(cling ky nam 2016 tang 16,88%); tdng truang tin dung ctia nén kinh t€ dat 16,96%
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Du ki€én nam 2017, tin dung tang khoang 19% cao han mét chdt so véi mic 18.73% cua
ndm 2016; téng phucng tién thanh todn M2 ting 16%; ty gid VND/USD 6n dinh & miic
22,750 gilt 8n dinh so v&i dau ndm; mit bang I3i sudt huy dong tdng nhe va mét béng I3i
suat cho vay &n dinh.

Hiéu ndng cla nén kinh t€ cai thién lién tuc trong cac nam trudc nhd qua trinh tu tai co cau
cla nén kinh té€ sau khi cé dau hiéu chiing lai ndm 2016 da tot hon trd lai vao nam 2017. Hé
s6 von dau tu trén 1 don vi tang trudng sau khi giam lién tuc tir mirc 6 nam 2012 xudng mdc
4.8 vao cuGi nam 2015, tang nhe Ién mlc 5 vao cubi nam 2016, da gidm trd lai mic 4.92
vao nam 2017.

Ngay 21/6, Qudc hoi khda XIV Viét Nam da chinh thirc thong qua Nghi quyét vé xur ly ng xdu

Thir hang canh tranh toan céu clia céc td chirc tin dung. Nghi quyét nay dugc thuc hién trong thsi han 5 ndm, k& tir ngay
15/8/2017.
80 1 ca 68 70 7 65 ™ 70 68 Ching tbi danh gid cac diém nghén trong qué trinh x(r ly ng x4u déu do hé théng phap ly
Zg 59 56 %0 55 con nhiéu bat cap va do dé nghj quyét xUr ly ng 3<é’u clia Qudc hdi déng vai trd rat quan trong
50 | bai 1€ da xay dung dugc mot ca ché dac thu dé xur ly cac van dé déc thu trong qua trinh tai
40 - 6 cdu hé théng céc t8 chirc tin dung va xir ly nd xau.
;g Viét Nam d& c6 nhiéu nd luc dang ghi nhan dé tao ra cic budc dot pha vé thé ché trong ndm
10 2017 trong d6 xay dung chinh phu kién tao va nghi quyét x&r ly nd xau la trong tdm néi bét.
0 MGi truGng kinh doanh clia Viét Nam ngay cang dugc cai thién, diing thir 5 trong ASEAN va
,,90“’,195\@QQ’A&@%Q’\Q@\”@Q@C’@\“@Q@@@é thr 68 thé gidi. Viét Nam d3 cd céc tién bd dang ké trong cac tiéu chi tiép can dién ning,

bdo vé nha dau tu, va ndp thué.

N&ng Iuc canh tranh cta nén kinh té cling cd tién bd dang ghi nhan trong ndm 2017 vdi thir
hang 55 thé& gidi. Viét Nam van con nhiéu du dia dé cai thién néng luc canh tranh trong cac
nam t6i nhd qua trinh cai cach thé ché va hoan thién co sé ha tang.

Ngudn: MBS t3ng hgp

Trong nam 2017, Viét Nam da co su
cdi thién ding ké vé ning luc canh Qua trinh thoéai vén khoi cac cdng ty nha nudc du kién s& dugc ddy manh hon trong ndm
tranh, Ién thi hang 55. 2018 — 2020. Dy kién s& ¢ 436 DN c6 v8n nha nudc thuc hién thodi vén giai doan 2017 -
2020. Theo d6, nam 2017 thoai von tai 161 DN; nam 2018: 185 DN; nam 2019: 65 DN; nam
2020: 25 DN. T8ng sd von du kién thoai tir ndm 2017- 2020 theo ménh gia 1a 64.457 ty
dong. Mac du, Chinh phi da c6 cac dong thai quyét liét song hoat dong tai cd cau dau tu

160 1 oo 141 cdng va khu vuc doanh nghiép nha nudc van dién ra chdm va chua dat ky vong d@ ra.
140 -
120 - 113 Tang truéng GDP cua Viét Nam qua cac nam
100 -
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cang ngay cang duoc cai thién va dirng
thir 5 trong Asean.
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Ngudn: MBS téng hop

Xét v& tong thé nén kinh té& Viét Nam da chinh thiic cham day trong ndm 2012 va tiép tuc
trong xu hudng di Ién tir nam 2013 cho dén hét nam 2015 trudc khi chitng lai trong nam
2016 va ti€p tuc tang Ién trong nam 2017. Chdng t6i ky vong xu hudng di 1én cla nén kinh
t& van dugc duy tri trong 2018. Kinh t& vi md cd ban giit on dinh véi lam phat, mat bang 13i
suét va ty gid dudgc gilr 6n dinh trong khi can can thanh toan thing du hd trg du trif ngoai
héi gia tang.

Tuy nhién, 8p luc lam phat gia ting, mat bang 157 sudt da cham day va bat diu di
1én, dur dia ndi Iong chinh sach khéng con nhiéu cho thiy nén kinh té Viét Nam co
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kha nang dang trong giai doan cudi cua mét chu ky tang trudong. Chung téi du
doan nén kinh té Viét Nam sé tao dinh nam 2018 va chirng lai trong nam 2019 va
2020.

Phan tich cac chi tiéu kinh té

Tang truéng GDP

Téng san pham trong nudc (GDP) ndm 2017 udc tinh ting 6,81% so v6i ndm 2016, trong do6
Hé so ICOR Viét Nam qua cac nam quy I tang 5,15%; quy II tang 6,28%; quy III tang 7,46%; quy IV tang 7,65%. MU{c tang
truéng GDP suy giam trong quy 1 va quy 2 chd yéu dén tur linh vuc cong nghiép (hai quy dau
nam céng nghiép chi tang 6.1%) do khu vuc khai khoang sut giam trén 10% do anh hudng

45.0% - -9
40.0% - -8 cla viéc gia dau tho giam sau khién san lugng khai thac giam khoang 600 nghin tan va hoat
gg:gz;z 1 [ ; ddng gian doan san xuét clia Samsung trong quy 1 do su’ c¢8 Galaxy note 7 ciing khién linh
25.0% - - vuc san xudt dién tlr giam manh hon 20%. Tuy nhién, su’ phuc hoi ngoan muc cua linh vuc
20.0% - -4 ché bién ché& tao d3 tao dong luc khién ting trudng cong nghiép tdng manh hd trg cho su
1(5)-82;: 1 [ i phuc hdi cua téng trudng GDP quy 3 va quy 4. Tinh dén hét thang 12 2017, téng trudng linh
5.0% - L vuc cong nghiép dat 9,4% so vdi cling ky ndm trudc, trong do ché bién ché tao tang 14,5%
0.0% - Lo vGi dau tau la san xudt dién tlr va san xuat thép.
P S I K C4 thé& nhan dinh déng luc tdng trudng cla nén kinh t& tir khu vuc tu va khu vuc FDI kha

quan van du duy tri da téng trudng t6t ca nén kinh t&€ méc du khu vuc khai khoang gidm
manh. Vdi viéc mdi trudng kinh t& vi mé &n dinh, niém tin dau tu kinh doanh tdng cao, vdn
dang ky FDI dang ky va giai ngan déu tdng kha, Ching t6i danh gia tdng trudng kinh té€ nam
2018 sé xap xi vdi nam 2017. Chinh phu dat k€ hoach tang trudng GDP 2018 & mic 6,5-
6,7%. Chlng t6i danh gia nhiéu kha nang ké hoach dat ra la kha thi.

mmmmm Ty 1€ dau tu toan xa@ hoi /GDP Viét Nam
—— Hé s6 ICOR

Ngudn: MBS ténghgp : . A x .
Vé cd cau nén kinh té nam 2017, ty trong khu vuc cong nghi€p va dich vu van c6 xu hudng

Hé sé6 Icor giam qua cdc ném cho thdy  tang lén trong cac ndm gan day thé hién sy thay d6i co cdu cta nén kinh t& Viét Nam. Khu
nén kinh té d3 trai qua qua trinh téi co  Vuc ndng, 1am nghiép va thuy san chiém ty trong 14,66%; khu vuc cdng nghiép va xay dung
céu dé trd nén hiéu qua hon. chiém 32,52%; khu vuc dich vu chiém 42,67%); thué& san pham trlr trg cdp san phdm chiém
10,17%.

Trong nam 2017, von dau tu da tang
manh Ién trén mirc 33.9% GDP trong
khi mirc tang trudng cing dat mirc
6.81% cho thdy hiéu nang cua nén
kinh té co su’ cai thién nhe.

Tinh chung ndm 2017, chi s6 san xuat toan nganh cong nghiép tang 9,4% so vdi cung ky
nam trudc, cao han nhiéu mic tang 7,4% cla cung ky nam 2016. Trong do6 quy I tang 4%;
quy II tang 8,2%; quy III tang 9,7%; quy IV udc tinh tdng 14,4%. Trong cac nganh cdng
nghiép, nganh ché bién, ché tao ti€p tuc tdng cao v8i muc tang 14,5%, nganh san xuat va
phan phdi dién tang 9,4%, nganh cung cap nudc va xu ly rac thai, nudc thai tang 8,7%,
nganh khai khodng gidm 7,1%, lam giam 1,5 diém phan tr8m mdc tdng chung. Nhu vy su
tang trudng manh mé cla nganh ché bién ché tao va su phuc héi mét phan cua nganh khai
khoang khién cho birc tranh cong nghiép cla Viét Nam khdi sac. Linh vuc dién tr va san xudt
thép chiém ty trong chu yéu trong tang trudng cong nghiép khi tang lan lugt 31,5% va
15,4% nhdg su’ ddng gop manh mé cla hai doanh nghiép la Samsung va Formosa.

Téng v6n dau tu toan xa hdi thuc hién ndm 2017 theo gid hién hanh uéc tinh dat 1.667,4
nghin ty dong, téng 12,1% so véi nam 2016 va bang 33,3% GDP, bao gbém: V6n khu vuc
Nha nudc dat 594,9 nghin ty déng, chiém 35,7% téng vn va téng 6,7% so vSi nam trudc;
khu vuc ngoai Nha nudc dat 676,3 nghin ty dong, chiém 40,5% va tang 16,8%; khu vuc co
von dau tu truc ti€p nudc ngoai dat 396,2 nghin ty dong, chiém 23,8% va tang 12,8%.

Méc du khu vuc nha nudc van chiém mot ty trong dang ké trong tong ngudn von dau tu toan
xa hoi song xu hudng co hep ctia khu vuc nay la r6 rang. Trong nam 2015, 2016 va 2017 vdi
viéc ddy manh qud trinh tai ca cdu doanh nghiép nha nudc, khu vuc nay sé tiép tuc giam ty
trong va tao diéu kién cho khu vuc tu nhan va FDI (hiéu qua han) tang trudng, dong vai tro
la ddng luc chinh cta nén kinh t&€. Chlng téi danh gid cao xu hudng chuyén bién nay.

Hiéu ndng clia nén kinh t& cd su cai thién nhe trong ndm 2017, sau khi d3 cai thién dang ké
nhg qua trinh tu tai cd cau cda kinh té trong cac nam trudc. Hé s6 ICOR giam lién tuc tir
m(c 6 nam 2012 xudng muc du ki€én khodng 4.8 vao cu6i ndm 2015 va nam 2016 song s& &
muc 4.88 vao nam 2017. Hiéu nang cla nén kinh té cai thién trong cac nam trudc ciling da
gilp Viét Nam giai quyét mot cach cdn ban tinh trang bat 6n clia nén kinh t& vdi lam phat
cao, VND mat gid va bong bong tin dung.
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Ching t6i danh gia lac quan vé trién vong ting trudng GDP trong 2018 & mic 6,75% khi
m&t bang 1ai suét tiép tuc dugc duy tri 8 mlc 6n dinh, tin dung tiép tuc dugc day manh,
ngudn von dau tu nudc ngoai gia tang khi cac hiép dinh thuong mai tu do dugc ky két. Tuy
nhién, ching tdi than trong véi trién vong nén kinh t& trong ndm 2019 khi lam phéat ¢ xu
hudng tang 1én gay ap luc [én mét bang 18i sudt va ty gia.

Lam phat

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) thang 12/2017 tang 0,21% so vdi thang trudc, CPI binh quan nam
2017 tang 3,53% so vGi binh quan ndm 2016, dugi muc tiéu Quéc hoi dé ra. CPI thang
12/2017 tang 2,6% so vdi thang 12/2016. Sau khi ghi nhan mUrc tang tuong doi cao clia ndm
2016 (4.74%), lam phat da c6 dau hiéu giam nhiét trd lai trong nam 2017.

CPI 18i 2017 binh quan chi tdng 1.41% cho thy siic ép tdng cdu Ién lam phét khdng qué Ién.
Dién bién CPI ndm 2017 phu thudc dang ké vao dién bién cua gia x&ng dau, giad dich vu cong
va gia thuc pham.

Nhin chung vdi su di Ién cla gia dau thé gidi, gia xang trong nudc lién tuc dugc diéu chinh
tang va tac ddng dang k& dén CPI. Bén canh dd, chi phi y t&, gido duc trong nudc dugc diéu
chinh tdng manh tac déng Iam téng CPI. & chidu ngudc lai, gid thuc phadm déc biét 1a gia thit
Ign giam manh tac dong lam giam CPI.

Chuing ti danh gid dong Iuc chinh cho su gia tdng chi s6 CPI trong 2018 van 1a gid ca cac
dich vu cdng nhu gido duc, y t& va dién. Ngoai ra, gid thuc phdm nhiéu kha ning sé téng
tra lai sau mot thai gian dai giam khién mirc tang CPI 2018 sé€ cao han 2017.

Gia dau tho thé€ gidi sau khi tao day da ti€p tuc xu hudng di I1én va cham nguGng 65
USD/thung vao thang 12 ndm 2017. Nguyén nhan cha yéu la do sy du thlra ngudn cung da
gidm dan khi nhu cdu 6n dinh va OPEC c3t giam san lugng. Su’ gidam gia ctia déng dé la ciing
khdng tac dong dang k& dén da gidm cla gia dau do yéu t6 cung cdu dang chi phdi chl yéu.
Chung t6i danh gia, gia dau nhiéu kha nang sé di Ién quanh mdic 70 USD/thuing trong 1 nam
tdi lam t&ng dang k& &p luc lam phét tai Viét Nam.

Nhin chung, Chinh pht van tiép tuc diéu chinh tdng gid mot s6 dich vu cdng nhu dién (gia
dién d& diéu chinh ting 6% vao cudi ndm 2017), y t&, gido duc... nhdm gidm bét su hd trg
tai chinh tr Nha nudc qua dé tac dong lén chi sO gia tiéu dung ca nam. Tang trudng tin
dung dugc du ki€én 2017 khoang 18 % cling gdy ra ap luc cau kéo |én lam phat. Thém vao
do, téc do tang cung tién cac nam 2015, 2016 vugt xa GDP danh nghia cling dang tich Gy
nhitng rdi ro gdy bat &n vé lam phét.

bong luc chinh cho mic tdng CPI manh trong cac nam trudc 2014 la do ba nguyén nhan
chinh bao gom nén kinh t€ kém hiéu qua, tang trudng tin dung qua ndng va su tdng gia
manh cuta cac dich vu cong va hang hda cg ban trén thé€ gigi.Trén thuc t€ trong cac nam
2012 — 2013 lam phat luén c6 xu hudng giam cham hon so véi sy’ suy giam cua nén kinh té
thuc. Tuy nhién, trong nam 2015, 2016, 2017 va 2018 tat ca yéu t6 trén déu dugc gilr &
murc 6n dinh, do dé vé tdng thé lam phat chua phai la mét van dé dang quan ngai trong ndm
2018.
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Lam phat theo thang nam 2017 Lam phat cua Viét Nam qua cac nam
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Ngudn: Téng cuc théng ké Ngudn: Téng cuc théng ké & MBS du’ phdng

Chiing t6i du bao lam phat da chinh thic cham day trong nam 2015, tang dan Ién
trong nam 2016, 2017 va sé tang hon vao ndm 2018 do ca nguyén nhin cdu kéo
(sirc c3u cua nén kinh té ting) va chi phi ddy ( gid hang héa co ban phuc héi va
gia dich vu céng ting). Tuy nhién, chiing téi danh gia ap luc lam phét van sé trong
tim kiém sodt bdi quan diém diéu hanh cia NHNN di chit ché va déc Iap hon.

Cac mirc lai suat diéu hanh o .
Ty gia hoi doai va can can thanh toan

16% - Ty gid VND/USD dién bién 6n dinh trong ndm 2017 sau khi NHNN p dung chinh sach diéu
14% - hanh linh hoat théng qua ty gia trung tam. Bén canh dd, ap luc Ién ty gia VND/USD trong
12% 1 2017 gidm di dang k& khi USD c6 xu huéng gidm trén thj trudng toan cau (USD index giam
10% 1 4 —p————o LU mc 103 diém xudng 93.3 diém). Dién bién ty gia VND/USD khong cé d&u hiéu céng

8% -
6% -
4% -
2% 7 7 Du trif ngoai h8i dugc ciing ¢ va duy tri & mlc kha (51.5 ty USD), khi NHNN d3 kip thdi

2010 2011 2012 2013 201420152016 2017 mya vao 11 ty USD trong ndm 2016 va 10 ty USD trong ndm 2017 tao diéu kién cho NHNN
gir 8n dinh ty gia. Trong n&m 2017, NHNN gilt quan diém diéu hanh than trong vé chinh
sach tién té va qilr 6n dinh ty gia ngay tir ddu ndm. Bén canh viéc tan dung USD ddi dao
NHNN tich cuc mua vao USD song dong thai giam cung VND trén thi truGng. Diéu nay khién
L&i sudt tai cap vén cho ty giad gan nhu khdng cé bién déng dang ké.

théng ké& ca khi FED chinh thirc téng I5i suét 3 [an trong ndm 2017. Ty gid VND/USD giao
dich tai cdc NHTM dang ding & muc 22,750.

—— L3&i sudt cd ban

—— L3&i sudt tai chiét khdu

NHNN van quy dinh mirc I&i sudt 0% ddi véi tién gui USD cho ca khach hang ca nhan va td
Nguon: NHNN  chie. Trong khi dé, I5i suat huy dong VND da ting nhe khoang 0.1-0.2% tiy ky han trong
nam 2017 so v@i 2016. Mt chénh léch 1ai suat tién gui USD va VND & muc kha cao trong boi
canh lam phat duy tri & hgp ly khién ngudi dan c6 xu hudng ban USD va nam gilt VND, tao
diéu kién cho NHNN c6 thém nhiéu du dia dé duy tri mdc ty gid VND/USD hop ly.

Tang truéng tin dung qua cac nam

30% -
27.65% USD nhiéu kha nang sé gilf xu hudng giao déng va tang nhe trong nam 2018 khi nén kinh t€
My phuc hoi song véi toc d6 cham (véi du bao tang trudng GDP 2.2% va thi truGng lao
dong lanh manh) khién FED ti€p tuc 16 trinh binh thuGng hda lai sudt lam dong USD manh
Ién so v8i VND. Tuy nhién, stc ép Ién VND khdng qua manh do ap Iuc lam phat tai Viét Nam
chi & muc vira phai trong khi dé nguén cung USD tai Viét Nam d6i dao cho phép NHNN cé du
du dia d€ diéu tiét thi trudng.

25% A

20% -

15%

10% -

5% 1 NHNN Viét Nam van gilt c&n d6i hai muc tiéu 1a &n dinh ty gid VND/USD dé 6n dinh vi md va
0% . giadm gia nhe VND d& ho trg xuat khau. Do dé, chiing téi danh gia NHNN s& chi ting nhe ty
S N A 6 & A gia VND/USD tUr 1% trong 2018.
"9\, ’),Q\/ '19’\/ ’19’\/ ’]9’\/ ’9\, ’\9\,@ ’},Q\/

Can can thudgng mai cta Viét Nam nhiéu kha ndng sé thang du trong ndm 2017 nhd sy tang
trudng xuét khau cla linh vuc dién thoai va linh kién dién thoai.

Ngudn: MBS tong hop  viat Nam d3 xuat siéu trd lai trong ndm 2017 véi mc xuét siéu 13 2.6 ty USD. Tinh chung
ca ndm 2017, kim ngach hang hda xuét khau udc tinh dat 213,77 ty USD, tng 21,1% so véi
ndm trudc. Kim ngach hang hod nhdp khdu uéc tinh dat 211,1 ty USD, téng 20,8% so Vi
nam trudc.
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Xudt khau cua Viét Nam van phai dua nhigu vao khu vuc c6 von dau tu nudc ngoai véi kim
ngach xudt khu dat 155,5 ty USD, tdng 23%.

Du trir ngoai hoi cua Viét Nam qua cac nam
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Ngudn: MBS t6ng hop

Du trif ngoai héi clia Viét Nam trong ndm 2018 s& tiép tuc dugc hd trg bdi dong von dau tu
nudc ngoai (d3c biét 1a lugng vén nudc ngoai d8 vao cac thuong vu IPO, thodi vén nha
nudc) va kieu héi va xudt khdu tir khu vuc FDI, ky vong dat mdc 54 ty USD. Tuy nhién c6
kha n&ng du trit ngoai héi s& khdéng téng manh trong 2018 do tinh trang nhap siéu cd thé
quay lai.

Trong ndm 2017, tdng s6 von dang ky cdp mdi va von ting thém 1én 29 ty USD, tdng 44%
so vdi cung ky nam 2016. Von dau tu truc ti€p nudc ngoai thuc hién 2017 udc tinh dat 17.5
ty USD, tang 10.8% so v&i cuing ky nam 2016.

T6ng ngudn vén FII vao Viét Nam ciing dat tin hiéu kha quan. Tinh chung 2017 v6n FII rong
chay vao Viét Nam udc tinh trén 1.2 ty USD trong d6 v6n chay vao thj trudng c8 phiéu 1a 880
triéu USD, con lai va vao trai phiéu.

Chinh sach tién té

Ndm 2018, dinh hudng chinh sach tién té cia NHNN nhiéu kha nang s€ gilt nguyén so vdi
n&m 2017. NHNN van phai hai hda muc tiéu kép clia chinh séch tién té Ia on dinh kinh t& vi
md va thlc day tdng trudng. Théng diép chinh sdch ma Théng ddc Lé Minh Hung dua ra la
tang trudng tin dung di kém véi chét lugng tin dung va khéng ddy manh tin dung bdng moi
gid. Tang trudng tin dung van dugc dinh hudng ¢ mic 18% nhu hai ndm qua. Téng trudng
cung tién dugc dinh hudng 6 mic 16%.

NHNN van sé dua ra dinh hudng diéu hanh chinh séch tién t& chi dong, linh hoat, phdi hap
chat ché& vdi chinh sach tai khda va cac chinh sach kinh t& vi md khac nh3m bao dam 6n dinh
cac can d6i vi mo va kiém soat lam phét, hd trg ting trudng kinh t& & mdc hop ly.

V@i dinh hudng néu trén cong thém ap luc lam phat va ty gia nam 2018 nhiéu kha nang sé
tang Ién do da tdng cla cac hang hda co ban va dich vu cong, chlng t6i cho rang NHNN s&
ki€m sodt cung tién va tin dung & muc hgp ly (nhiéu kha nang s& khéng cao hon mic cla
ndm 2017) nhdm dam bao muc tiéu 6n dinh kinh t& vi md. Chinh sach tién té nhiéu kha néng
s& duy tri trang thai ndi long cd ki€m sodt va sé giam dan mdc dé ndi long khi &p luc lam
phat tang Ién.

Tinh dén thai diém 20/12/2017, tdng phuong tién thanh todn tdng 14,19% so vai cubi ndm
2016 (cting ky ndm trudc tdng 16,47%); huy ddng vén cla cac t6 chirc tin dung tdng 14,5%
(cting ky nam 2016 tang 16,88%); tdng trudng tin dung ctia nén kinh t€ dat 16,96%.

V& t6ng thé, mit bang 1ai sust huy ddng trong 2017 dudc gilr 6n dinh so véi cubi ndm trudc.
L3i sut cho vay hién phé bién khoang 6 -9%/n&m d6i véi ngan han, 9 -11% déi vdi trung va
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dai han. Xu hudng giam mat bang I5i sudt da chinh thic két thic va sé tdng nhe trong ndm
2018 theo phan tich clia Ching toi.

Hoat ddng cho vay béng ngoai té tiép tuc dugc kiém soat chit ch&. Trong ndm 2017, TCTD
dugc xem xét cho khach hang vay v8n bang ngoai té dé thuc hién phucng &n san xuét kinh
doanh hang xuét khiu dén hét 31/12/2017. Trong 7 ndm qua, da nhiéu [Aan NHNN mudn
cham dit cho vay ngoai t€, nhung do yéu cau thuc té nén cd quan nay da phai “ndi” thai
han cho dén nay. Chuling t6i danh gia, chinh sach nay sé dugc gia han trong nam 2018.

Ty 1& v6n ngdn han cho vay trung dai han s& ti€p tuc gidm theo 16 trinh da dé ra. Theo dé, ty
Ié nay s€ ¢ mirc 45% vao nam 2018 va xudng muc tiéu 40% vao nam 2019 do6i vdi ngan
hang, chi nhanh ngan hang nudc ngoai.

V& ty gid, dinh hudng ctia NHNN 13 sé& diéu hanh ty gia theo st dién bién cla kinh t& vi mé,
thi trudng tién té trong nudc va quéc té. Ching tdi danh gid quan diém diéu hanh ty gia cua
NHNN d& c6 su linh hoat hon tif ndm 2017 trd di. Ty gia s& khong dudc neo cling ma sé dién
bién linh hoat hang ngay va sé& khdng c6 cac dién bién ting giam soc nhu trong qué khir. Véi
ap luc gia tédng ctia USD & mic vira phai trong khi ngudn cung USD d6i dao, ching toi cho
rang ty gia VND/USD sé& téng khoang 1% trong 2018.

Chinh sach tai khoa

Birc tranh tai khéa clia Viét Nam van trong giai doan kha cing thang khi thdm hut ngan
sach/GDP ti€p tuc duy tri & mic cao 6 mlc cao gay suc ép Ién ng cong. Mac du ty Ié ng
c6ng/GDP c6 giam nhe xudng mic 62.3% nam 2017 do téng trudng GDP 2017 kha quan tuy
nhién khong gian tai khéa van hét siic han ché khi miic ng cong/GDP tiém can muc 65%,
mUc tran cho phép clia Qudc HGi. Tham hut ngan sach (khong tinh chi trd ng goc)/GDP nam
2017 dat mic 3.5% GDP va du kién dat mdc 3.6% GDP nam 2018 trudc khi giam nhe vao
n&m 2019 va 2020. Nhin chung, Ap luc ng cong va thdm hut ngan sach nhin chung van cao
va rét dé vuot tran du kién néu ting trudng kinh t& khdng dat du kién.

Téng thu ngadn sach Nha nudc tr dau ndm dén thdi diém 15/12/2017 uSc tinh
dat 1.104 nghin ty déng, bang 91,1% du todn ndm, trong dé thu ndi dia dat 871,1 nghin ty
ddng, bang 88%; thu tir dau thd dat 43,5 nghin ty ddng, bang 113,7%; thu can ddi ngén
sach tir hoat dong xuét, nhap khau dat 183,8 nghin ty dong, bang 102,1%.

Téng chi ngdn sach Nha nudctr dau ndm dén thdi diém 15/12/2017 udc tinh
dat 1.219,5 nghin ty dong, bang 87,7% du toan ndm, trong dé chi thudng xuyén dat 862,6
nghin ty dong, bang 96,2%; chi tra ng I1di 91 nghin ty déng, bdng 92%; riéng chi dau tu phat
trién dat 259,5 nghin ty ddng, bang 72,6%du todn ndm (trong dd chi ddu tu xdy dung cd
ban dat 254,5 nghin ty déng, bang 72,3%). Chi trd ng gdbc tir dau ndm dén thdi diém
15/12/2017 udc tinh dat 147,6 nghin ty dong, bang 90,1% du toan nam.

Nhu vay tham hut ngan sach tinh dén 20/12/2017 dling & muc 115 nghin ty dong. Tuy nhién
ching t6i luu y rdng thdm hut ngan sach ndm 2017 tinh theo cach tinh médi cé nghia la
khong tinh chi tra ng g6c trong chi ngan sach. Néu tinh theo cach tinh cii thi tham hut ngan
sach 12 thang la 262 nghin ty VND.

Thong thudng tham hut ngan sach vao thang cudi nam thudng tang cao do nhu cau chi
lugng thudng, dau tu va tra ng cao do do Chung t6i danh gia tham hut ngan sach ndm 2017
van sé& cao trén 5% GDP.

Viéc dat dugc muc tiéu giam dan tham hut ngan sach nam theo ké hoach dé ra cta Chinh
Phu 1& mét thach thirc do kha nang tiét ki€m chi khad khé khén. V&i dinh hudng gidm dan
tham hut ngan sach tir nam 2017 tr& di cong thém nguodn thu ngan sach han ché, thi du dia
ho trg nén kinh t& clia chinh séch tai khda da khdng con.

Bén canh dd, Chinh phu tiép tuc phai phat hanh trai phiéu véi khdi lugng I6n d& thuc hién
nghia vu tra 13i va ng goc, dong thdi thuc hién cac du an dau tu theo ké hoach. Trong nam
2017, Chinh phu giao kho bac nha nudc ké hoach phat hanh 183 nghin ty VND.

Chung to6i danh gia trong ndm 2017 cong tac phat hanh trai phi€u Chinh phi kha thuan Igi
khi thanh khodn hé thdng ngan hang thugng mai d6i dao va NHNN ban hanh Théng tu
07/2016/TT-NHNN tang ty I& mua, dau tu TPCP so v3i ngudn von ngan han clia chi nhanh

Bloomberg: MBSV<GO> Tel: +84 4 3726 2600 - Fax: +84 4 3726 2601 www.mbs.com.vn




*

MBS

BAO CAO KINH TE Vi MO 2017

ngan hang nudc ngoai tir 15% Ién 35%, cta ngan hang thugng mai nha nudc tir 15% Ién
25% lam ting dang k& luc cau TPCP. Tuy nhién

Ap luc phét hanh tréi phiéu Chinh pht giam dang ké trong 2017 do stic cau clia hé théng
ngan hang do6i dao. Lgi sudt trai phi€u Chinh phd giam manh trong 6 thang dau nam va tang
nhe trd lai vao 6 thang cudi ndm nhung van duy tri @ mic thdp mac du khi &p luc lam phat
tang va nhu cau tin dung cla hé thong ngan hang tang khién cau trai phi€u giam. Lgi suat ky
han 2 nam & mic 4, 13%/nam, Igi sudt TPCP ky han 5 nam di'ng & miic 4.56%/nam, Igi
suat TPCP ky han 10 nam & muc 5.43%/nam.

Nhin chung, thi trudng trai phiéu ndm 2017 d& nhan dudc hd trg rat I6n tir chinh sach tién té
khi NHNN bom mdt lugng tién dong dang k& vao hé théng va ban hanh Théng tu
07/2016/TT-NHNN. Tuy nhién, Chlng t6i danh gia Igi suat trai phi€u Chinh Phi da cham day
va sé tdng Ién trong cac ndm tGi do ap luc lam phat téng lén sé khién NHNN phai diéu hanh
chinh sach tién té theo hudng chat ché hon.

Danh gid chung vé chinh sach tai khda cta Viét Nam, Chlng tdi cho réng, viéc phai danh
phan I8n tién ngén sach dé trd ng va chi thudng xuyén s& tao ra mdt rui ro 16n cho viéc dau
tu, han ché& ngudn tién dau tu phat trién kinh t& Né&u nghia vu trd ng nhidu s& gay ri ro cho
nhifng khoan chi tao ra nang suat lao dong, giam chi vao gido duc, y t€ va cac linh vuc khac.
Viéc 8n dinh chi thudng xuyén 1a mdt nhiém vu thach thlc ctia Chinh pha Viét Nam. Ngéan
sach ndm 2017 ciing s€ khé khdn han do nhiéu loai thué bi cat giam theo cac cam két hoi
nhap va nguon thu tir dau thé giam. Trong khi nguon thu bi co hep thi cac chi phi danh cho
chi thudng xuyén, chi dau tu, chi trd nd van cé xu hudng téng cao. Thu ngan sach khd khin
trong khi t6c dé chi tdng nhanh lam cho viéc can d&i ngan sach hét siic cdng thang va bi
dong, dang de doa dén kha nang tra ng hang nam cta Chinh pha va gay sirc ép Ién toan bo
nén kinh té.

Tham hut ngan sach/GDP qua cac nam Ng cong cua Viét Nam/GDP qua cac nam
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Ngudn: MBS tong hop Ngudn: MBS tdng hgp

Chiing téi luu y cdc nha ddu tu' rdng, D&n hét ndm 2017, nd cong clia Viét Nam giam xudng mlc 62.3% GDP nhd ting trudng
tham hut ngan sach tinh theo phuong  GDP kha quan, tuy nhién ng cdng cla Viét Nam van & mdc cao va chua cé xu huéng giam.
phéap mdi (khong tinh chi tra no goc) Ng cong ting cao, Chinh phd s& phai tinh dén vay ng trong nudc. D& vay ng, dé bu d3p boi
s€ kho phan anh dugc thuc trang chi, cic cdng cu diéu hanh vi mé nhu cdng cu I3i suét, ty gia... sé dudc st dung. Diéu nay sé
cang thing ngén sach. Trong udc tinh  gay p Iuc 1&n lam phét va toan bd nén kinh t&.

cua ching téi, chiing téi co tinh dén

cd yéu t6 chi trd ng géc. Do dé tham  KINH TE VI MO THE GIOT NAM 2017 VA TRIEN VONG 2018.

hut ngdn sach (tinh theo phuong L T . o
phép cd) vén nhiéu khé néng trén 5% Du bao kinh té thé gigi ti€p tuc tich cu'c trong nam 2018

trong nam 2017. IMF du bao tang trudng kinh té€ toan cau dang tich cuc trong nam 2018, du bao dat 3.6% va

3.7% trong nam 2017 va 2018, dong luc tang trudng cha yéu tap trung & cac nudc nhu khu
vuc Chau Au, Nhat, cic nudc Chau A mdi ndi, Nga trong khi My, Anh va An Do dudc du’ béo
gidm nhe téng trudng. D3c biét 13 nén kinh t& Chau Au, Trung Quéc s& dudgc ting trudng tich
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cuc nhd nhu cau ndi khdi EU téng trong khi ECB van tiép tuc chinh sach ndi 1dng dinh lugng
dé ho trg tang trudng va cac chinh sach tai khda clia Trung Qudc tiép tuc dugc cai thién.

Bang 1- Du bao mot so chi so kinh té thé giéi 2017-2018
Thay ddi so véi du

bao héi thang 7/2017

ang truéng 2015 2016 2017 2018F 2017 2018F
kinh té
Thé gidi 3.2 3.2 3.6 3.7 0.1 0.1
Cac nu'éc phat 2.1 1.7 2.2 2 0.2 0.1
trién
My 2.6 1.5 2.2 2.3 0.1 0.2
Eurozone 2 1.8 2.1 1.9 0.2 0.2
Nhat 1.2 1 1.5 1.7 0.2 0.1
Cac nén kinh té 4.1 4.3 4.6 4.9 0 0.1
dang phat trién
Trung qudc 6.9 6.7 6.8 6.5 0.1 0.1
ASEAN 5 4.8 4.9 5.2 5.2 0.1 0

Ngudn : IMF

D3&i v6i cac nén kinh t& phét trién, My dudc du’ bdo van 13 d&u tau téng trudng véi mic ting
trudng 2.2% trong ndm 2017 va 2.3% trong nam 2018, nhG cac diéu kién tai chinh, kinh
doanh va niém tin tiéu dung tich cuc. IMF ha du bao trong thang 10 so vdi thang 4 dGi vdi
M§ xuBng 0.2% cho ndm 2018 véi gia dinh cac chinh sach chua cé gi thay ddi. Trong khi do,
khu vuc Chau au dugc ky vong sé tang trudng tot trong nam nay véi mic dy bao tang
trudng dat 2.1% va 1.9% trong ndm 2017 va 2018, cao hon [an lugt 0.4 va 0.3 diém phan
trdm so vdi bdo cao thang 4, nhS cac yéu td vé téng trudng xuét khiu, cdu trong nudc tiép
tuc tdng manh. PAau tau van 13 kinh t& Dc (véi mic du bdo ting trudng 2.0% trong ndm
2017 va 1.8% trong ndm 2018), tiép dén 1a nén kinh t& Tay Ban Nha, Phap va Y. Tuy nhién
nén kinh t€ Trung qudc dugc du bado tang trudng 6.8% trong ndm 2017, va chi con 6.5%
trong ndm 2018. IMF d3 diéu chinh tdng 0.3 diém phan trdm d&i véi kinh t& Trung Quéc
trong nam 2018 vai ky vong chinh phi Trung Qudc s€ thuc hién tot viéc giam tham hut tai
khoa va tdng dau tu’ cong.

RUi ro cua kinh té toan cau dugc danh gia la khong qua I6n. V& mat tich cuc, dong luc téng
trudng cé kha nadng sé€ bén bi hon ky vong nhd niém tin kinh doanh va tiéu ding manh mé,
d3c biét & khu vuc déng Euro va Bong A. Tuy nhién xét vé méat tiéu cuc thi bat 6n chinh sach
van 13 rui ro chinh d6i vdi kinh t& thé gidi, déc biét 1a chinh sach tai khda va didu hanh kho
doan va rao can thugng mai, dam phan gilta nuéc Anh va EU vé Brexit, nhitng rdi ro vé dia
chinh tri. V& rdi ro tai chinh, rti ro 8n dinh tai chinh & Trung quéc bao gdm rti ro vé chuyén
d6i ca cdu kinh t& sang dich vu va tiéu diing chdm, ng cao, 16 hdng tai khoa. Cac diéu kién
tai chinh thé gidi bj that chdt do cac nén kinh t& phat trién thuc hién giam bét cac géi ndi
16ng dinh lugng cb thé khién hé thdng tai chinh g3p nhiéu rdi ro chuyén d6i ngudn vén & cac
nudc méi nai.

Bi€u do gia ca hang héa co ban thé gigi
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Nguon : IMF

Hién tai gia dau Brent da dat mic 64 USD/thung, da phuc h6i manh mé tir gilta thang 5 sau
khi OPEC cam két cat giam san xudt dén thang 3/2018. Chiing t6i ti€p tuc ky vong OPEC sé&
ti€p tuc gili mdc cit giam dau dén hét ndm 2018 va gid dau du bdo duy tri & mdc 60
USD/thuing trong nam 2018. Gia ca hang hda nguyén liéu dy bdo sé tang trong nam 2017-
2018 do nhu ciu kim loai Trung Qudc tdng manh, cac diéu kién ngudn cung thuc phdm bi
that chat va nhu cau thé gidi ti€p tuc tang.

Ting trudng kinh t& Chau Au tiép tuc tét nhd nhu cau ndi khoi

IMF du béo khu vuc kinh t& khu vuc dong tién chung Chau Au (Eurozone) sé ting trudng
tich cuc trong nam nay 6 mirc 2.1% trong nam 2017 va 1.9% trong nam 2018, cao hon 0.4
va 0.3 diém phan trdm so véi du bdo IMF thang 4, dua vao ting trudng xuét khau trong bdi
canh thugng mai toan cau tang trudng tich cuc va nhu cau ndi khoi tang tét nhd cac diéu
kién tai chinh hd trg va cac bat &n va rti ro chinh tri cd xu hudng gidm.Dai véi Brexit, IMF du
bao kinh t& Anh téng truéng 1.7% trong ndm 2017 va 1.5% ndm 2018 (giam 0.3 diém phan
trdm so vdi du bao thang 4) do tang trudng ti€u dung ca nhan giam do dong bang Anh giam

gia.
GDP cua EU va UK
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Nguon : bloomberg
Kinh t& Trung Qudc ting trudng tich cw’'c nhung van tiém 4n rii ro

Kinh t& Trung Quéc du béo téng 6.8% va 6.5% trong ndm 2017 va 2018 (cao hon 0.2 diém
phan tram so vdi bdo cdo thang 4) nhG nhitng cai cach ngudn cung va chinh sach. IMF ky
vong ndm 2018 Chinh phl Trung quéc s& duy tri cd ché& két hgp chinh sach ting truéng dé
dat dugc muc tiéu GDP thutc tdng gap doi tir 2010-2020
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GDP va CPI Trung Qudc

7.0 - 16.0
6.0 - 14.0
5.0 - 12,0
4-0 - 10.0
3.0

- 8.0
2.0
1.0 o0
0.0 - 4.0
TSP P T EFFEFSLEE LD LI G & 20
N e i D U O A A N

CPI (tréi) —&— GDP (phai)

Nguon : bloomberg

Tuy nhién, qua trinh chuyén déi ty trong kinh t& clia Trung Qudc mang theo nhiéu thach
thirc tiém tang khong chi vdi chinh qubc gia nay ma con vdi ca phan con lai clia thé gidi. Qua
trinh nay sé khién t6c do tang trudng clia Trung Qudc giam tir tir trong cac nam tdi, tir mic
trén hai con s6 mdi ndm xudng khoang 6.5% trong ndm 2017. Su thay doi tir san xudt sang
tiéu dung trong nudc cla Trung Qudc, anh hudng tdi nhu cau tir phia Trung Qudc cling nhu
t&i ty gia hoi dodi. Viéc ha gia clla dong nhan dan té dang la mai lo 16n nhat d6i véi cac nudc
xuét khau, canh tranh truc tiép véi hang héa Trung Quéc.

Chinh sach thué du'gc ky vong sé khién tang truédng My tich cuc

IMF du bao kinh t€ My téng trudng dat 2.2% trong nam 2017 va 2.3% nam 2018 (giam 0.1
va 0.2 diém phan trém so vdi du béo clia IMF trong thang 4) vdi gid dinh sé c6 su thay ddi

trong chinh sach tai khéa My, ti€p tuc lac quan vé nhiing diéu kién tai chinh va niém tin tiéu
dung va doanh nghiép cai thién.

GDP va CPI My
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Nguon : IMF

Ty € that nghiép dé cham mL'rc 4.1% trong théng 10/2017, thap nhét trong 16 n&m gan day
cho thay Chinh quyen Trump nd lyc mang lai sb lugng wec lam I6n cho ngudi dan My , cung
vdi chinh sach thué uu d&i cho doanh nghiép trong nudc néu dugc hai vién théng qua sé la
nhifng dong luc tich cuc trong trung va dai han cho dong do la My trong nam 2018.
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Ty lé that nghiép
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——— Ty I& that nghiép (%)

Ngudn : IMF
Chinh sach tién té ctia ECB va FED :
FED va NHTU EU da duy tri chinh sach ndi léng tién té vdi lai suat siéu thap va cac goi QE

qua lau va day la thdi diém t8t dé binh thudng hda chinh séach tién té trd lai khi nén kinh t&
clia ca My va EU dé& cho thdy su phuc hdi vitng chac.

ECB ti€p tuc ngi long FED ti€p tuc chinh sach binh thuéng hoa
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Ngudn : bloomberg

ECB : Cu6i thang 10/2017, ty 1& lam phéat clia Chau Au dat mac 1.4% vdi ly do chd yéu 1a
dong Euro manh |én so vdi cac dong tién khac gilra boi canh kinh té€ Eurozone dan phuc hoi,
qua d6 can trd da tdng cua gia ca do hang nhap khau tré nén ré hon. Song, cac nha kinh té&
nhan dinh viéc dong Euro tang gia cling khong anh hudng dén sy phuc hoi ctia cac nén kinh
t& khu vuc Eurozone, trong khi ECB da dung rat nhiéu cong cu dé cé thé dua ty 18 lam phat
gan vé& ngudng 2%. Chi s déng Euro d3 ting tich cuc tir 89 diém Ién 95 diém tUr thang
5/2017 dén nay, tuy nhién lam phat van con & mic thdp. Nhung ching téi cho réng do cd
quan nay dang tién gan tdi cac gidi han phap ly clia chuong trinh thu mua tai san (ECB
khoéng dugc mua han 33% ng cla 1 qudc gia) nén viéc cat giam quy md hoat ddng thu mua
tréi phiéu sé dién ra tuy nhién vé quy md thi theo chling t6i s& dugc ECB thuc thi véi quy md
tang dan va nhip nhang tranh gay shock cho thi truding tai chinh chau Au.

FED : Hién tai |3i suat lién bang FED fund rate 1-1.25%, sau 4 lan tdng lai suat trong chu ky
that chdt vdi Ian d&u tién dién ra trong cudi ndm 2015. Trong cudc hop chinh sach dién ra
ngay 31/10 va 1/11, FED van quyét dinh gilt nguyén I3i suat va nhéat tri réng kinh t& My da
san sang cho su tdng trudng manh mé. Chlng tbi cho rang kha nang téng 3i sut 3 lan
trong ndm 2018 cd thé s& xay ra. Nhiéu kha ndng, FED sé bt dau tién hanh gidm quy md
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bang can d6i ctia minh trong nam 2018 vdi 16 trinh cat giam 10 ty USD/thang. L9 trinh nay
6 thé gia téng néu kinh t& My van ting trudng ding huéng.

Két luan:

Kinh té& thé gidi ndm 2018 du bdo s& tiép tuc cé nhidu tich cuc tuy nhién nhiing cai cach
chinh séch & cac nudc 16n nhu My hay Trung Quéc sé gay ra rui ro tiém &n déi véi cac nudc
mdi nbi v& mit tai chinh va gid cd hang hda, diéu nay sé& anh hudng it nhiéu dén dong vén
d6 vao Viét Nam . Tuy nhién chiing tdi cho ring kinh té thé gidi sé tiép tuc anh hudng tich
cuc dén kinh té Viét Nam n&m 2018.
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Lién hé:

Trinh Xudn Son Hoang Cong Tuan- Truéng Pham Thién Quang Tran Hoang Son

P.GD TT Nghién ciru BP NC Kinh té GD Khdi nghién ciru ¢ phi€u  GD Khdi CLTT

Email: Email: Email: Email:

son.trinhxuan@mbs.com.vn tuan.hoangcong@mbs.com.vn quang.phamthien@mbs.com.vn son.tranhoang@mbs.com.vn

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 1ap t&r thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdéng ngimg phét trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng cdng ty chiing khoéan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang Iudi chi nhanh va cdc phong giao dich clia MBS d& dugc md rdng va hoat ddng c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
N&i, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gdm céac nha dau tu’ cd nhan va td chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land) va Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC), MBS c6 nguon luc I6n vé con ngudi, tai
chinh va cdng nghé dé c6 thé& cung cip cho Khach hang cac san phdm va dich vu phu hgp ma rét it cc cdng ty chiing khoan khéc c6 thé
cung cap.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= Cong ty moi giGi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi t ndm 2009.

= C6ng ty nghién cliu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung cap cac san phdm nghién clu
veé kinh t€ va thi trudng ching khoan; va

= Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén nd3m 2014 thudc vé Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS). Nhifng thong tin str dung trong bo
céo dudc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia ching. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la cla (cac) tac gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thiic ctia MBS. Khéng mét thdng tin cfing nhu' y kién nao
dudc viét ra nhdm muc dich quang cao hay khuyén nghi mua/ban bat ky chiing khoan nao. Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bai bat ky ca nhan hodc t6 chifc ndo khi chua dugc phép clia MBS.
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