MBSecurities

KINH TE VI MO 6T 2022, TRIEN VONG CUOI NAM

NGi dung chinh

o Dién bién kinh t& vi mo Viét Nam
6 T ndm 2022 va trién vong cudi
nam.

Hoang Cong Tuan
Kinh té Trudng
E:Tuan.hoangcong@mbs.com.vn

Lé Minh Anh
Chuyén vién nghién citu kinh té

E: Anh.leminh@mbs.com.vn

Nguyén Trong Viét Hoang
Chuyén vién nghién citu kinh té

Hoang.nguyentrongviet@mbs.com.vn

MBS Vietnam Research
Website: www.mbs.com.vn
Bloomberg: MBSV<GO>

Xem thong tin thém & trang cudi

Tém tat néi dung:

Kinh té Viét Nam phuc hdi manh mé trong hai Quy dau ndm
2022 véi tdng trrdéng GDP & mike rat kha quan. Sw phuc hoi
dién ra &tat cac khu vuc bao gém: khu vic néng, 1am nghiép
va thdy san tang 2,78% (déng goép 5,07%); khu vuc céng
nghiép va xay dung tang 7,70%, (déng gop 48,33%); khu
vuc djch vy tang 6,60%, (déng gop 46,60%).

Mé&c du, nén kinh té toan ciu dang déi méat véi ap luc ngay
cang gia téng khilam phat duy tri & mic cao, trién vong téng
truéng suy gidm va mat bang |ai suét tdng song céc can doi
vi mé cua Viét Nam van duwoc giip vimg khi lam phat, ty gia
héi doai va can cén thanh toan van dang trong tam kiém
soét. D4y dang duwoc coi la mét diém xuét séc trong cong tac
diéu hanh nén kinh té cda Chinh phd va NHNN. Méi truirong
kinh té vi mé én dinh va dong luc tdng truéng manh cua Viét
Nam tiép tuc 1a nén tdng viimg chéc thu hat FDI trong ndm
2022 va cac nam tiép theo.

NHNN d4 phét ra nhiéu tin hiéu cho thdy dinh huéng diéu
hanh chinh séach tién té than trong hon khi strc ép lam phét
va ty gia d3 gia tdng trong 6 thang ddu ndm 2022 song vén
duy tri mat bang lai suat diéu hanh.

Chinh séch tai khéa da gidm mirc dé néi 16ng khi cac goi hé
tro’ tai khoa truc tiép cho céc déi tuong gdp khé khdn bai
dich bénh Covid 19 gidm dan. Géi hé tro kich thich ting
truéng kinh té duoc trién khai mét cach kha than trong. Ap
luc tra no gia tang trong giai doan 2021-2022, céng thém
tham hut ngan sach & mdc cao trong ndm 2020 khién chinh
séach tai khoa khéng con nhiéu dw dia dé hé tro cho nén kinh
té.
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KINH TE Vi MO VIET NAM 6T 2022 VA TRIEN VONG CA NAM

Chi tiéu kinh t& vi mo 6T 2022 Tong quan
va du phong ca nam i
Theo Tong cuc Thong k&, GDP 6 thang dau nam 2022 tang 6,42%, cao han t6c do tang 2,04%
cla 6 thang dau ndm 2020 va t6c db tang 5,74% cua 6 thang dau nam 2021. Trong d6 Quy I

Chi tiéu kinh té 6T 2022 2022F tang 5,03%; quy II tang 7,72%. M(c tang trudng GDP cao trong bGi canh nén kinh té€ toan
Tang truéng GDP 6,42% 6,5% cau gap nhiéu khd khan cho thay dong luc manh mé cla nén kinh té€ Viét Nam.

M(rc tang CPI (YTD) 3,18% 4% Cac bién phap phong tda xa hdi d& phong dich Covid 19 d két thic hoan toan nhd su thanh
Ty gia héi dodi cong cla chuang trinh tiém chang toan dan va do dé da tao diéu kién toi da cho su phuc hoi
(VND/USD) 23,121 23,583 hoat dong san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép va ngudi dan. Cac bién phap kich thich tang
Thang du thuong trudng kinh t& bao gdm ca tai khda va tién té dudc trién khai mot cach than trong va chon loc
mai (ty USD) 0,71 4 cling gép phan dang k& trong thanh tich téng trudng kha quan cla Viét Nam trong 6 thang
Duv trit ngoai hoi dau nam.

(ty USD) 106 110 ~ o a Ly , - - . N
Téng trueng Nerj klnh”te Viét Namucung cho thay kNr_wa ,nang tnlch ‘Tghl- va pihucA hoi Ac’at?llfhlv’dat;erthanvg
tin dung 8,51% 14% trlu’dng tot tro,ng 6T nam %022 t‘rong boi ,canh nhiéu nep klnhNte trén thé gidi b:at dau douma,zt
L&i sust huy dong ky V@i sy’ suy giam tdng truéng va lam phat cao. Bac bieg, chat lugng téng trudng kinh t€ cai
han 1 ndm 7,3% 7,5% thién rat kha quan, tao niém tin cho cac nha dau tu thé hién qua cac can dgi vi mo nhu lam
Vé’n dau tu FDI giai phat, ty gia héi doai, can can thanh toan, ng xau trong hé théng ngén hang, ng cong/GDP déu
ngan (ty USD) 10,06 21 khong co bi€n dong I6n va cd ban dugc gilr trong murc an toan.

Ap Iuc lam phét gia téng dang ké trong 6T ndm 2022 do &p luc gia téng cla gid cac hang héa
Ngudn: NHNN va MBS dy phéng. cd ban trén thi truGng thé gidi, dac biét la gida xang dau. Chi s gia tiéu dung (CPI) thang
6/2022 tang 0,69% so vGi thang trudc; tang 3,18% so vdi thang 12/2021 va tang 3,37% so
V@i cuing ky nam trudc. Binh quan 6 thang dau nam, CPI tang 2,44% so v&i cing ky nam trudc,
lam phat cc ban tang 1,25%.
Nhin chung, chiing téi du phong méi
truong kinh té vi mé cua Viét Nam gap
nhiéu thach thirc do ap luc lam phat va
13i suat gia ting song van sé duy tri
dong luc tang truong nho nén tang vi
mé virng chac va chinh sach diéu hanh
hop ly cua Chinh phu va NHNN.

Co mot sO yéu td gay surc ép lén lam phat trong 6 thang cudi nam 2022 khién muc tiéu duy tri
lam phét & mic duGi 4% cla Chinh Phl va NHNN khé thach thirc nhu dién bién phirc tap cla
gia xang dau, ap luc tang gia dién va cac dich vu cong. Tuy nhién, ching t6i ky vong ap luc
lam phat s€ giam trong 6 thang cuGi nam 2022 nha& da giam cla cdc loai hang hoda cd ban sau
khi da tao dinh 6 thang dau nam va chinh sach tién té than trong clia cac NHTU trén th€ gidi
s8 lam giam t6ng cau. Yé&u t8 chi phi dy tir da t&ng clia gid nadng lugng va hang hda co ban
s€ chirng lai trong 6 thang cudi nam trong khi yéu t6 cau kéo cling sé khong qua manh khi strc
cau ndi dia tang song suc cau qudc té doi véi hang hda cua Viét Nam sé giam.

Lam phat dugc ky vong duy tri & ngudng cao trong khi ngudn cung USD c6 xu hudng giam di
khi thang du thuang mai giam trong 6T dau nam 2022 khién ap luc ty gia VND/USD sé tang
nhe mac du khong dang quan ngai. Ty gia VND/USD giao déng di Ién khodng 2% trong 6T
nam 2022 khi ap luc tr yéu t6 cung cau USD tang Ién trong khi cac nén kinh té€ I6n nhu My va
EU da phat di thong diép that chat tién té manh tay khién ap luc bén ngoai I&n VND kha Ién.
Tuy nhién céc yéu t6 nay cd thé hoa diu hon khi lam phét tai cdc nén kinh t& I6n nhu My va
EU tao dinh khién cac NHTU dirng tié€n trinh tang 1ai sudt qua dé lam gidm dong luc tang gia
cac dong tién nay trong thdi gian tdi. Do do6 chdng t6i danh gia VND cé kha nang sé mat gia
tdng thé khoang 2% so véi USD vao thdi diém cubi ndm 2022 méc du s& cé thdi diém trong
ndm cé mdc mat gia cao han.

Ap luc lam phét trén toan cau gia tdng khién cac NHTU sé& phai tiép tuc qua trinh ting I3i suat
dé chéng lam phat. Ddng thai trén s& lam cdc dong tién cla cac qudc gia trén manh 1&n gay
4p luc 1én VND trong bdi canh NHNN van chua cé dong thai tang I&i sudt diéu hanh do van
mudn duy tri moi trudng 13i suét thap dé hd trg nén kinh t& phuc hdi. Hién tai, NHNN d& c6
mot s6 dong thai thé hién quan diém than trong trong diéu hanh chinh séch tién té va ho trg
dn dinh gia tri VND nhu ban tin phiéu d& hit bét tién khoi hé thdng NHTM, ban ra USD d€ 8n
dinh ty gid VND/USD. Trudc bdi canh, tang trudng kinh té€ da phuc héi manh trong 6 thang
dau ndm ndm 2022, chdng toi danh gia ap luc hd trg téng trudng kinh t& dsi véi chinh sach
tién t& d3 giam va do dé NHNN c6 thé can nhic tdng nhe I5i sut diéu hanh dé dua ra thdng
diép rd rang haon trong dinh hudng kim ché lam phét va 8n dinh nén tang vi mé.
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USD index tang manh lIén mic cao ky luc trong nhitng nam gan day khi cham ngudng 105
diém va duy tri & mirc cao trong thang 5 va thang 6 ndm 2022 phan anh ky vong FED sé tiép
tuc tang lai sudt trong thdi gian tdi. Diéu nay sé khién ap luc mat gia cta VND so véi USD sé
tang Ién ddng thai gay ap luc 1én mat bang I3i suat tai Viét Nam.

Thém vao do, ngudn cung USD trong nudc khdng con qua doi dao khi Viét Nam chi thang du
thuong mai nhe trong 6T dau nam 2021 (khoang 0,7 ty USD) mac du dong von dau tu nudc
ngoai van tudng ddi kha (FDI kha quan va FII bom rong nhe).

Ty trong GDP 6T 2022 Von FDI giai ngan u‘(’?c t'|’nh 6T nam 2022 udc tinh dat 10,06 ty USD, tang 8,9% so vGi cung ky
nam trudc, la con so rat kha quan trong tinh hinh hién tai. Nha dau tu nuéc ngoai ban rong
trai phi€u Chinh phl véi mic ban rong 2,807 ty.

9.02% 11.05%
Viét Nam xuat siéu nhe trong 6 thang dau nam 2022 khi nhu cau nguyén li€u san xuat va tiéu
’ dung tang lai. Tinh chung 6 thang nam 2022, xuat siéu dat mdrc 0,7 ty USD. Trong do, 6 thang
ddu ndm 2022, kim ngach xuét khdu hang hdéa udc tinh dat 185,94 ty USD, tdng 17,3% so vdi

cling ky ndm trudc; kim ngach nhap khiu hang héa udc tinh dat 185,23 ty USD, téng 15,5%

so vdi cling ky ndm trudc. Tuy nhién Can can thanh toan van théng du va du trif ngoai hdi van

dugc duy tri & quanh mirc cao la 100 ty VND.

40.63%

Trién vong n&m 2022, kinh t& vi mé clia Viét Nam nhiéu kha nang sé tdng trudng kha quan do

= Néng, [am nghiép va thiy san linh vuc xudt khiu va dich vu khdi sdc. Bén canh dé, mic du &p luc lam phat gia tdng song

m Cong nghiép va xay dung cac can doi vi mo cua Viét Nam van dudgc gilr viing khong anh hudng qua I6n dén chi tiéu tiéu
Dich vu dung va hoat dong dau tu.

= Thué san pham trif tr cép san pham Diém tich cuc 1a cd mot s6 y&u t6 vi md s& hd trg cho nén kinh t& phuc hdi bao gom: Linh vuc

xuét kh4u tdng trudng manh; dau tu va tiéu dung tir khu vuc tu nhan phuc hdi sau Covid 19.;
Ngudn: T8ng cuc théng ké Céc bién phap hd trg tai khéa ctia Chinh pht cho doanh nghiép nhu gi5~n, hoan cac khoan thu€,
tién str dung dat va gia tdng dau tu cong dugc duy tri; Khu vuc FDI van ky vong phuc hoi kha
Ty trong khu vurc dich vu vdn & mirc cao  quan nhd ky vong vao céc hiép dinh thuong mai EVFTA va CTPPP.
cho théy su’ chuyén dijch co cdu cia nén

Kinh t. Trong ndm 2022, chiing tdi ky vong GDP sé téng trudng trén 6,5%, lam phét van duy tri on &

trén mic 4% nhd xu hudng chinh sach tién té than trong cia NHNN va sirc cau ndi dia kho

Ty trong von dau tu toan xa hoi phuc hdi nhanh.

Thi trudng ngoai hdi sé tuong d8i 6n dinh méc du ap luc Ién ty gid VND/USD s& ting 1&n khi
cac NHTU trén thé& giGi duy tri chinh sach tién té that chdt va ap luc lam phat da cao hon.
NHNN cd du du dia d& can thiép, duy tri bién dd giao dong cua ty gid VND/USD & miic quanh
2% nhd lugng du trf ngoai hoi doi dao. Tang trudng tin dung du ki€én s€ & mirc cao hon ndm
2021, nhung chi 8 mdc dé khiém ton do NHNN da va dang c6 dong thai diéu hanh than trong
va xap xi trén mirc 14%.

Trong ndm 2022, ching ti danh gid mdrc do hd trg tir chinh sach tai khda cho nén kinh té& sé&
giam dan vé cudi nam khi nén kinh t€ da c6 dau hiéu phuc hoi va ap luc tra ng clia ngan sach
tang Ién.

m Khu vuc Nha nudc

®Khu vuc ngodi Nha nuéc Mtrc Igi sudt tréi phiéu chinh pha da tdng khoang 0,4 — 1,3% so vdi mot ndm trudc tuy ky han.
M&t bang Igi sudt trai phiéu chinh phl da khéng con duy tri & mdc thap khién diéu kién d&
Chinh Phu huy déng thém nguon luc cho cac bién phap kich thich kinh té€ tré nén khd khan
) hon va cho chi phi cao hon. Ty 1& Ng cong/GDP van duy tri @ mlrc an toan trong ndm 2022
Nguon: Tong cuc thdng k&  m3c du s& gia téng dang k& so véi ndm 2021 do tham hut ngan sach 2022 s& giam va mic
tang GDP sé cao han nam 2021. Nhu cau huy déng von trai phi€u trong ndm 2022 sé ¢ mdc
cao khoang 400,000 ty VND do nghia vu tra ng dén han trong nam 2022 kha cao. Diéu nay sé
khi€én mat bdng Igi sudt trai phi€u Chinh phua chiu sirc ép ti€p tuc tdng trong khi nhu cau tur
cac NHTM va cac Nha dau tu nudc ngoai cd kha nang sé khong manh mé nhu nam 2021.

Nudc ngoai

Dau tu tr khu vuc tu' nhan dang dan
chiém ty trong cao hon cho thdy su
chuyén dich co cdu cda nén kinh té
theo hudng hiéu qua hon.
Liy k& t6ng thu ngan sach Nha nudc 6 thang dau ndm 2022 dat 932,9 nghin ty ddng, bang
66,1% du toan nam. Liy k& 6 thang dau ndm 2022, tdng chi ngan sach Nha nudc udc dat 713
nghin ty déng, bang 40% duy toan nam.
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Ngan sach nha nudc udc tinh thang du 219,9 nghin ty VND (khong tinh chi trd ng goc). Mac
du vay ap luc 1én ngan sach sé tang thém vao 6 thang cudi nam 2022 ap luc tra I3i vay va tra
ng gbc dang gia tdng. V& nghia vu trd ng Chinh pha, Bd Tai chinh cho biét, du’ kién t8ng tra
ng ctia Chinh phu giai doan 2022-2024 la khoang 1,19 triéu ty dong, trong dé tra ng truc ti€p
khoang 1,04 triéu ty dong, tra nd cac khoan vay vé cho vay lai khoang 146.000 ty dong.

NHNN da nhiéu tin hiéu cho thdy dinh hudng diéu hanh chinh sach theo hudng than trong han
trong ndm 2022 dé€ dam bao 8n dinh vi md va phdng ngira lam phét khi dp luc tir méi trudng
kinh t& vi md toan cau dang ting 1&n bao gém: gilf nguyén mat bang cac mdc I8 sudt diéu
hanh; ban ra mot phan USD dé hd trg ty gid; chua ndi chi tiéu tdng trudng tin dung cho cac
NHTM trong Quy 2; ban ra mdt lugng tin phiéu dang ké d& hit VND vé.

Chulng t6i danh gia kha nang NHNN tang I3i suat va gidam mic d6 ndi long chinh sach tién té
da tang lén khi nén kinh té da phuc hoi, tin dung da phuc hoi trong khi ap luc lam phat cé kha
ndng gia tang clng vai da phuc hoi ciia nén kinh t€. Nhiéu kha nang 13i suat huy dong sé ti€p
tuc tang nhe trong 6T cudi nam khi téng trudng tin dung dang gia tang manh han téng trudng
huy dong khoang gan 5%.

Trong 6 thang dau ndm 2022, von dau tu' thuc hién toan xa hoi theo gia hién hanh dat 1,301
nghin ty déng, tang 9,6% so vai cling ky nam trudc. Cd cau von dau tu toan xa hoi tuong doi
6n dinh khi khu vuc nha nudc van téng t6t, von tir khu vuc tu' nhan va von tir khu vuc dau tu
Tang trudng GDP du kién Viét Nam  nudc ngoai phuc hoi. Von khu vuc Nha nudc dat 328,4 nghin ty dong, chiém 25,2% t8ng von
V6i cac quéc gia khac va tdng 9,5% so v&i cung ky ndm trudc; khu vuc ngoai Nha nudc dat 739,3 nghin ty dong,
bang 56,8% va tdng 9,9%; khu vuc cb von dau tu truc ti€p nudc ngoai dat 233,5 nghin ty

déng, bang 18 % va téng 8,9%.

9.00% -
8.00% - VOn dau tu thuc hién tir ngudn ngan sach Nha nudc 6 thang dau nam udc dat 192,2 nghin ty
7.00% - ddng, bang 35,3% ké& hoach ndm va ting 10,1% so véi cling ky ndm trudc (clng ky ndm 2021
6.00% 1 b&ng 34,8% va téng 11,9%).
5.00% - :
4.00% - Tong von dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam tinh dén ngay 20/6/2022 bao gém: Von
3.00% - d&ng ky cap mdi, vn déng ky diéu chinh va gia tri gdp v6n, mua c6 phan clia nha dau tu nudc
2.00% - ngoai dat gan 14,03 ty USD, giam 8,1% so vGi cling ky ndm trudc. Von dau tu truc ti€p nudc
1.00% - ngoai thuc hién tai Viét Nam 6 thang dau ndm 2022 udc tinh dat 10,06 ty USD, tang 8,9% so
0.00% - V@i cung ky nam trudc, day la mdc tang cao nhat cta 6 thang dau nam trong 5 nam qua.
S QQ$ \5’& & 'o“b & , A s , , o e N AL s X
06%9 S &£ %«}% .&QQ‘ /&& \‘\é@ Chung tdi danh gia, xu hudng gia tang ngudn von dau tu' tu’ khu vuc tu' nhan sé dién ra trong
S <« 6T cuGi nam 2022 khi cac linh vuc dich vu s6m phuc hdi trd lai. Mac du gap nhiéu khé khan,
m2021 m2022F chiing t6i van cho réng xu hudng chuyén dich co cdu dau tu toan x3 hdi 18y khu vuc kinh t&

tu nhan 1a chd dao van sé tiép dién trong cac ndm tdi tai Viét Nam.

Ngudn: IMF Viét Nam dé c6 nhiéu nd luc dang ghi nhan trong cong tac kim ché dich bénh va 6n dinh kinh
té vi mo. Hién tai nén kinh t€ da trd vé trang thai binh thudng sau khi chién dich tiém chlng
Viét Nam I3 diém sdng kinh té trong dugc thuc hién thanh cong. Hién tai, nén kinh t& cla Viét Nam da cd ban trd lai van hanh
ndm 2020 va 2021 néu so vdi cdc quéc binh thudng & tat ca cac linh vuc.
gia trong khu vuc khi da som kim ché
duoc dich bénh va dua nén kinh té vé
trang thai binh thuong.

Viét Nam [a mét trong s it cac qudc gia van tiép tuc duy tri mirc téng trudng GDP khoang 6%
-6,5% trong 2022.

Tang truéng GDP cha Viét Nam qua cac nam
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Ngudn: MBS tdng hgp

Chiing t6i luu y cac nha dau tu rdng, téng trudng GDP ndm 2020 va 2021 giam dot ngdt dén
tlr ¢l s6¢ cung va cl s6c cau do dich bénh Covid 19 gay ra. Cac yéu t6 cg ban ctia nén kinh t€
Viét Nam van co ban dugc giif vitng. Sang ndm 2022 khi dich bénh dugc kim ché trén toan
cau hoéc céc giai phap diéu tri hitu hiéu va vacxin dugc phS cip, nén kinh t& Viét Nam dugc
du bao sé phuc hoi manh & murc trén 6,5%.

Bi canh vi mé toan ciu dang coé nhiéu diém thudn Ioi khi déng luc ting trudng tai
cac nén kinh té lon suy giam va ap luc lam phat toan ciu gia tang. Tuy nhién, kinh
té'vi mé Viét Nam van cé diém thuan Ioi khi dang trong giai doan phuc héi tur nén
thdp cua ndm ngodi, déng thoi gii¥ duoc méi tru'ong vi mé én dinh. Vi viéc nén
kinh té da cai thién vé hiéu qua théng qua cac cai cach co cdu cua Chinh phu trong
cdc ndm tru'dc, ching téi ky vong thdi ky ting én dinh vén sé duy tri trong suét ndm
2022.

Phan tich cac chi tiéu kinh té

Tang truéng GDP

Tang trudng GDP 6 thang dau nam 2021 dat 6,42% dan quay trd lai t6c do tang binh quan
trudc dich Covid 19 va bam sat muc tiéu theo Nghi quyét cia Qudc hoi (6 -6,5% cho nam
2022). M&c du mdi trudng vi md thé gidi gép nhiéu khd khén, Chinh phu Viét Nam van kién
dinh mdc tdng trudng muc tiéu trén 6.5% nam 2022 thé hién quyét tdm cao trong viéc thiic
day nén kinh t& phuc hoi sau dich bénh.

M(rc do tang trudng kha tot trong Quy 1 (5,03%) va Quy 2 (7,72%), khién GDP 6T dau nam
2022 tang kha tét. Bay chua phai la mic tang tot nhat trong han 10 ndm trd lai day do nhiéu
nganh nghé linh vuc van chua hoan toan phuc hdi sau dich Covid-19 nhu nganh du lich va
hang khong song ciing la mdc rat kha quan. Chung t6i ky vong tdng trudng GDP sé ti€p tuc
duy tri da phuc hdi trong nlra cudi 2022.

Khu vuc néng, 1am nghiép va thly san tang 2,78% (déng gép 5,07%); khu vuc cong nghiép
va xay dung tang 7,70%, (d6ng gbp 48,33%), trong dd, nganh cong nghiép ché bién, ché tao
la dong luc tang trudng cua toan nén kinh té véi téc do tang 9,66%; khu vuc dich vu tang
6,60%, (d6ng gop 46,60%).

V& c¢d cdu nén kinh té€ 6 thang dau nam 2022, khu vuc nong, 1am nghiép va thdy san chiém ty
trong 11,05%; khu vuc cong nghiép va xay dung chiém 39,30%; khu vuc dich vu chiém
40,63%; thué san pham trir trg cp san pham chiém 9,02%.
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Linh vuc ndng, 1am nghiép va thuy san tang trudng 6 mirc do kha quan so vdi cac nam gan
day khi diém sang 1a mang chan nudi va 1am nghiép. Chan nudi phat trién 8n dinh, chin nudi
lgn va gia cdm dang hdi phuc do dich bénh kiém soét t6t, tdng sd Ign dén thsi diém cubi thang
6/2022 udc tinh tdng 3,8% so vai cling thai diém ndm 2021; gia cAm ting 1,2%; tdng sd bd
ting 2,2%; tdng sb trau giam 1,4%.

Gia tri tang thém toan nganh cong nghiép 6 thang dau ndm 2022 udc tinh tdng 8,48% so Vdi
cung ky nam trudc (quy I tédng 6,97%; quy II tdng 9,87%). Trong d6, nganh cong nghiép ché
bién, ché tao téng 9,66% (quy I t&ng 7,72%; quy II tdng 11,45%), déng gdp 2,58 diém phan
tr8m vao muc tdng tdng gia tri tng thém cua toan nén kinh té.

Do khong con phai chiu cac bién phap gian cach xa hoi phong dich Covid 19, khu vuc dich vu
da phuc hoi tang trudng manh mé, dac biét la mang luu trd, dn udng va van tai hanh khach.
M6t s6 mang ting trudng kha quan la ddng luc tdng trudng chinh cho méang dich vu. Téng
muc ban Ié hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung 6 thang udc dat 2717 nghin ty dong,
tang 11,7% so vdi cung ky nam trudc, néu loai trir yéu t6 gia tang 7,9% (clng ky ndm 2021
tang 1,9%).

MGt s6 nganh dich vu tdng trudng rdt manh trong quy 1172022 1a dong Iuc chinh cla két qua
an tugng cua khu vuc dich vu bao gom: Dich vu luu trd, dn uéng tang 25,92%; hoat dong
hanh chinh va dich vu hd trg tdng 16,7%; nghé thuat vui chdi giai tri tdng 14%; hoat dong
dich vu khac tang 16,6%.

Chung t6i danh gia, khu vuc dich vu sé phuc hi toan dién vao nam 2022 va & muc cao khi
mang van tai hanh khach, luu trd va an udng phuc héi hoan toan khi khach du lich nudc ngoai
dan tr@ lai Viét Nam va sirc cau tiéu dung dich vu sé bat manh so véi mirc thdp ctia ndm
ngoai.

MUrc tang GDP dan trd lai mdc tiém nang trong 6 T dau nam 2022 cho thay chat lugng tang
trudng clia nén kinh t& Viét Nam d3 cd nhiéu sy cai thién dang ké. BSi canh kinh t& thé gidi
dién bién hét strc bat Igi song cac can ddi vi md van dugc gilt 6n dinh cho thdy mic téng
trudng cao trong cac ndm trudc la lanh manh nhdG vao su cai thién vé ndng suat va nang luc
canh tranh ctia nén kinh t€. Chat lugng tang trudng clia nén kinh té€ cai thién trong thdi gian
qua d gilip Viét Nam giai quy&t mot cach cin ban tinh trang b4t 6n ctia nén kinh t& véi lam
phat cao, bién dong ty gia I6n va bong bdng tai san.

Trong 6 thang dau nam 2022, von dau tu thuc hién toan xa hdéi theo gid hién hanh dat 1,3
triéu ty dong, tang 9,5% so vdi cung ky nam trudc. Nguon von dau tu toan xa hoi tang truéng
manh trg lai 14 mot tin hiéu tich cuc cho thdy cac doanh nghiép van lac quan vao trién vong
phuc h6i cia nén kinh t€.

Lam phat

CPI thang 6/2022 tang 0,69% so vdi thang trudc, tang 3,18% so vdi thang 12/2021 va tédng
3,37% so vdi cing ky ndm trudc. Binh quan 6 thang dau nam, CPI téng 2,44% so vdi clng ky
nam trudc.

bong luc chinh khién téang CPI la do gia xang dau trong nudc lién tuc tdng cao theo xu hudng
cla gia xang dau thé gidi. Cac loai hang hoda va dich vu tiéu dung ciing c6 xu hudng tang do
gia nguyén liéu dau vao gia tang theo gia hang hda cd ban th€ gidi va slc cau gia téng sau
khi bi nén bdi dich Covid 19 trong 2021.

BUic tranh CPI bi chi phéi dang k& bdi gia xéng dau khi mdc tdng la 51,83% so véi cling ky
nam trudc. Gia gas trong nudc 6 thang tang 25,92% so vdi cung ky nam trudc. Gia vat liéu
xay dung nhu xi méng, sat, thép, cat... tang theo gia nguyén nhién vét liéu dau vao cling anh
hudng tiéu cuc dén CPI.

Chung t6i danh gia trong cac thang cudi nam 2022 ap Iuc lam phat sé giam so vdi cac thang
dau nam mac du van duy tri 8 mirc cao so v8i moi nam.
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V& mit chi phi day, gid cac hang hda cc ban trén thi trudng thé gidi sau khi tao dinh da c6 xu
hudng diéu chinh giam trd lai sé lam giam sirc ép lam phat. Cac mat hang dich vu cong nhu
gido duc va y t& da dudc digu chinh theo 16 trinh. Gia dién va gia xang dau s& cd su hd trg cla
Chinh Phu d& gitt 6n dinh. V& mat cau kéo, siic cau bj nén sau dich bénh Covid 19 s& giam tré
lai m{c binh thudng dac biét la cac linh vuc dich vu vui chdi giai tri va du lich. Strc cau hang
héa va dich vu Viét Nam tUr thi trudng thé giGi cd thé gidm khi cac nén kinh t& 16n chiu ap luc
suy gidm do mét bang I3i sudt tdng.

Vé nguyén nhan tién t&, Chinh sach kim ché tang trudng tin dung ctia NHNN trong quy 2 va
quy 3 sé lam giam ap luc Ién CPI trong cac thang cu6i nam 2022. Mac du cé nhiéu y kién trai
chiéu song NHNN d3 kién dinh diéu hanh than trong va sé kiém soat mdc ting trudng tin dung
14% trong n&m 2022. Cac ndm gan day mirc téng tin dung va cung tién van cé dd chénh nhat
dinh so vdi GDP danh nghia song mic chénh Iéch khéng qua nhiéu lam giam ap luc lam phat
trong dai han. Ching toi cho réng nguyén nhan chinh tao ra lam phét tai Viét Nam van xuét
phat cht yéu tir nguyén nhan tién té. Trong cac ndm lam phat mat kiém soét trong qué kh(r
nhu ndm 2008, 2010 va 2011, ty Ié tang cung tién va tin dung cta cac nam lién trudc déu rat
cao.

Hién nay, do chénh léch giira tdng trudng GDP danh nghia va tang trudng cung tién trong nam
2021 1a kha cao khoang 5% va s€ thu hep lai trong nam 2022 nén khong gay rui ro lam phat
cao trong dai han. V& ca ban lam phat tai Viét Nam d& dudc kiém soat chit ché&. Chdng toi ky
vong NHNN sé tiép tuc duy tri quan diém diéu hanh nhu hién nay trong tuong lai.

L3ai suat cho vay binh quan Lam phat cua Viét Nam qua cac nam
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Ngudn: Téng cuc théng ké Ngudn: Téng cuc thdng ké & MBS du phéng

Sau khi cham day vao nam 2015, lam phat tang Ién trong cac nam 2016, 2017, 2018
va 2019 song déu trong tim kiém soat cia NHNN. Muc tiéu ctia NHNN I3 kiém soét
lam phat dudi 4% trong cac nam tdi va voi cac dong thai diéu hanh cua NHNN thoi
gian gan dady ching toéi danh gia diéu nay la thach thirc Ion song co dat duoc trong
nam 2022, Viéc cham dirt thoi ky lam phat cao tu’ 2009 — 2013 budc vao thoi ky lam
phét én dinh Ia mét thanh tich dang ghi nhan cua Viét Nam. Lam phét én dinh sé
khéng gdy siuc ép Ién mat bang 15i suét, ty gid qua do dam béo mét méi truong vi
mé 6n dinh, khuyén khich tiét kiém va diu tu, tao ra ting trudng bén viing trong
cdc nam tdi.

Ty gia hai doai va can can thanh toan

Ty gia VND/USD giao dong di Ién khoang 2% trong 6T nam 2022 khi ap luc tur yéu t6 cung
cau USD tang Ién trong khi cac nén kinh t&€ I6n nhu My va EU d3 phat di thong diép that chat
tién té manh tay khién ap luc bén ngoai Ién VND kha 16n.
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Trong 6 thang dau nam 2022, NHNN ap dung chinh sach diéu hanh linh hoat thong qua ty gia
trung tam. Tuy nhién, trudc ap luc ty gia tang lIén va nhu cau USD tdng trong cac thang cudi
Quy 2 NHNN d& cht déng ban ra mét lugng USD kha 16n d& binh 6n nhu cau thi trudng va gitt
8n dinh ty gid va hdt bét lugng VND ra khéi hé théng NHTM.

Trong sudt 6 thang dau ndm 2022, cAc NHTU trén toan cdu ma dan dau 13 NHTU My da thay
d6i quan diém diéu hanh theo huéng uu tién ting 1ai suat va kim ché& lam phat. Chinh céc
dong thai tang 13i sudt manh mé trén clia cac NHTU, da tang ap luc Ién VND ciling nhu cac
ddng tién khac cua cac qudc gia mdi ndi. Trong thdi gian t&i &p luc ddi véi VND tir khia canh
nady cd thé sé tiép tuc duy tri @ mirc cao khi cac chinh sach trén van tiép tuc dugc thuc thi cho
dén khi lam phat ha nhiét tai mot s6 nén kinh té€ I6n cua thé gidi.

Diém tich cuc cho dién bién ty gid VND/USD dé 1a du trit ngoai héi dugc cling 6 va duy tri da
gia tdng trong ndm 2020 va 2021 khi cén can thanh toan thang du. Do d6, NHNN cé du du dia
dé ho trg ty gid VND/USD trong ndm 2022. Chiing toi danh gid, NHNN s& chon gidi phap diéu
hanh két hgp nhiéu giai phap ddng bd bao gém: dé ty gia VND/USD t&ng nhe trong cac thang
cudi ndm; ban ra va mua vao USD phu hgp dé dap ing nhu ciu thi trudng va hdt bét VND ra
khoi hé thdng NHTM; dé mat bang 1ai suat tai cic NHTM tdng nhe hd trg strc manh cho VND
va lam giam ap lyc lam phat.

V@i xu hudng di I1én va duy tri 8 mdc cao cla USD trén thi trudng tai chinh thé gidi cong thém
ap luc lam phat cta Viét Nam ciing téng trong nam 2022, stc ép giam gia VND so vdi USD sé
tang hon cac nam gan day song khéng dang quan ngai. Do do, ching ti danh gia NHNN s&
dé& VND giam gid so vdi USD trong ndm 2022 tly thudc vao diéu kién thi trudng nhung khéng
qué 2% vao thdi diém cudi ndm. Nhin chung, NHNN van phai can d6i hai muc tiéu 1a &n dinh
vi mo va hd trg xust khdu do d6 khdng cé dong luc ha gia hay téng gid VND qué manh néu
khong chiu surc ép tir lam phat qua manh hodc tir méi truGng kinh t€ thé gidi.

Du trir ngoai hoi cua Viét Nam qua cac nam
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Ngudn: MBS tng hgp

Du trif ngoai héi cta Viét Nam trong ndm 2022 s& khong tdng manh nhu ndm 2020 song van
s& gia tdng nhe nh& dudgc hd trg béi dong von du tu nudc ngoai (ca truc tidp va gian tiép) va
kiéu héi. Hién tai, du trif ngoai hdi udc dat trén 100 ty USD d dat trén 3.5 thang nhap khau
va cao hon déang k& so v6i mlic ng ngoai t& ngan han cla nén kinh t& 1a 21.9 ty USD do d6
chdng t6i danh gia rdi ro ty gia tang cao trong 2022 la kha thap.

Chinh sach tién té

Trong 3 thang Quy 1, NHNN van giir dinh hudng digu hanh chinh séch tién té theo hudng ndi
ldng song da cho thady cac dong thai than trong han trong 3 thang cta Quy 2. Sy phuc hoi

manh mé cla kinh t€ Viét Nam trong 6 thang dau nam khién ap Iuc kich thich tang trudng cua
NHNN giam di trong khi nhiém vu duy tri 6n dinh vi md va kim ché& lam phat lai gia téng.
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Trong 6 thang dau nam 2022, NHNN da gil nguyén cac mdc 1ai suat diéu hanh. Bén canh do,
NHNN ciing gilr nguyén tran 18i sudt huy ddng ngadn han (ky han dugi 6 thang) ¢ mdc 4,25%.
Tuy nhién, NHNN da than trong han trong viéc giao chi tiéu tang trudng tin dung cho cac
NHTM khi khong giao thém chi ti€u trong Quy 2 ndm 2022.

Cac mtrc 1di suat diéu hanh
7.00% -

6.00% - Lai sudt tién g bang VND binh quén ctia NHTM trong nuéc 6 mdrc 0,1-0,2%/ndm déi vdi tién
5.00% - guri khéng ky han va cé ky han dudi 1 thang; 3,3-4%/nam doi vdi tién guri ¢ ky han tir 1 thang

4.00% - dén dudi 6 thang; 4-7,3%/nam dadi véi tién gui co ky han tir 6 thang dén 12 thang; 5,3-
3.00% h\_ 7,3%/nam doi vdi tién glri co ky han tir trén 12 thang dén 24 thang va 5,6-7,3% daGi vdi ky
' han trén 24 thang.

2.00% -

1.00% - NHNN van kién dinh nhiém vu chinh y&u ctia nganh 13 dn dinh kinh t& vi mo, kiém soat lam
0.00% . phat 8 mirc 1 con s (lam phat binh quan khong vugt qua 4%/nam), nang cao gia tri dong
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ban té€, ddm bao thanh khoan hé thong. Trén thuc t€, NHNN khong khuyén khich cac NHTM

tdng trudng tin dung thiéu an toan va van duy tri mic cung tién pht hop. Theo Téng cuc
Thong ké, téng trudng tin dung cta nén kinh té tinh dén 20/6 dat 8,51%, cao han nhiéu so
V@i con s6 cung ky nam trudc (5,47%), tuy nhién mic tang trudng tin dung cta Quy 2 ciing
da giam so véGi Quy 1.

e | §i U3t tai chiét khdu

L&i sudt tai cap von

Nguon:NHNN -~ . N . A e .
Chinh sach ty gia da dugc NHNN diéu hanh theo hudng duy tri bién giao dong 6n dinh, phu

T#ng trudng tin dung qua cac ndm hgp véi can doi vi mé va cung cau thi trudng. NHNN thuc hién cong b ty gia trung tam hang
ngay trén cd s tham chiéu dién bién thi trudng trong va ngoai nudc, cac can ddi kinh t& vi
md, tién té va muc tiéu CSTT gbp phan &n dinh ty gia va thi trudng ngoai té trong nudc.

19%

200% 1 8%

180% 1 5 Chinh sach tai khéa

16.0% 1* 4%140,  13.53h3%

14.0% - 12% Can d6i tai khda cta Viét Nam trong ndm 2022 sé& bdt cang thdng hon so véi ndm 2021 do
12.0% - ngan sach s€ bdt hut thu khi anh hudng cla dich bénh Covid19 giam di (mdc hut thu ngan
10.0% - sach nam 2021 la khoang 30,000 ty VND), trong khi m{c chi ngan sach sé khong tdng manh
8.0% - khi Chinh phu khéng trién khai cac goi kich thich kinh t& mét cach qua manh mé.

i:goz | Liy k& t6ng thu ngan sach Nha nudc 6 thang dau ndm 2022 dat 932,9 nghin ty ddng, bing
2.0% - 66,1% du toan nam. Lily k& 6 thang dau ndm 2022, téng chi ngan sach Nha nudc udc dat 713
0.0% R o nghin ty déng, béng 40% du todn ndm.

Diém séang thu ngan sach dén tir thu ndi dia cho thdy san xuét kinh doanh kha quan, bang
63% du toan. Piéu nay cho thiy doanh nghiép da quay trd lai san xuét kinh doanh &n dinh,
c6 13i va dong thué. Két qua trén du bao két qua thu ngan sach 6 thang cudi nam tuang doi
kha quan do chinh sach mién giam thué cho doanh nghiép theo Nghi dinh 34 khoadng 123
nghin ty déng, sé dugc doanh nghi€p ndp vao cubi nam nay.

Ngudn: MBS téng hgp

Trong 6 thang cudi ndm 2022, cac ngudn thu nhiéu kha nang sé tang khi thu ndi dia phuc hoi
do thu nhap cua khu vuc doanh nghiép va ngudi tdng Ién; thu tir dau thd co kha nang téng
khi gid dau c6 xu hudng téng 1&n; trong khi thu tir xut nhap khau clia s& &n dinh nhd kim
ngach kha quan.

Trong ndm 2022, &p luc chi ngan sach van sé gia téng chl yé&u I3 chi trd ng do mirc d6 ng
ngan sach gia tang cac ndm trudc. Chi déu tu cling sé gia tdng do chuang trinh ddy manh dau
tu cong cta Chinh Phi song mirc do tang s€ giam di.

Tham hut ngan sach nam 2022/GDP sé giam do GDP tang kha quan va tham hut giam song
van s& & mic cao do cac ngudn thu chua thé phuc hdi hoan toan va cc géi hd trg tai khda co
kha nang dugc gia han trong cac thang cudi ndm 2021. Chdng t6i danh gid mdc tham hut
ngan sach sau quyét toan ctia nam 2022 sé ¢ muc cao nhung thap hon mirc 4% GDP.

Chiing t6i luu y cac nha dau tu' rang, tham hut ngan sach tinh theo phuong phap mdi (khdng
tinh chi trd ng gdc) sé khé phan anh dugc thuc trang céng thing ngén sach. Theo bdo céo cla
Chinh pht, Tra ng ctia Chinh pha 2022 khoang 335.815 ty dong, trong dé tra ng truc ti€p cla
Chinh pht khong qua 299.849 ty dong, tra ng cua cac du an cho vay lai 35.966 ty dong..

Ndm 2022, thanh khoan hé théng NHTM khong con qua doi dao nhu' nam 2021 khi NHNN hat
bét tién khoi hé théng va tang trudng huy dong thap trong khi nhu cau tang trudng tin dung
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lai cao. Do do, sirc cau TPCP sé giam di va Igi suat yéu cau tang lén.Trong 6 thang dau nam
2022, Kho bac Nha nudc mdi huy dong dugc han 74 nghin ty dong thong qua dau thau tai
HNX va dat ké hoach ca nam 2022 la 400 nghin ty.

Tham hut ngan sach/GDP qua cac nam Ng cong cua Viét Nam/GDP qua cac nam
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Trinh Xuan Son Hoang Cong Tuan- Truéng Phong Tran Hoang Son — Trudng
GD Khoi Nghién ciru NC Khach hang t6 chirc Phong NC Khach hang ca nhan
Email:son.trinhxuan@mbs.com.vn Email: tuan.hoangcong@mbs.com.vn  Email: son.tranhoang@mbs.com.vn

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 1ap tir thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty chirng
khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng nglmng phat trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng cdng ty chiing khodn hang dau
Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gdbm: mdi gidi, nghién ctu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu thi truGng
von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich cia MBS da dugc md rdng va hoat ddng cé 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’ ca nhan va td chic, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao goém cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital),
Cong ty CP bia 6c MB (MB Land) va Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC), MBS c6 ngudn luc I6n vé con ngudi, tai chinh va
cdng nghé dé c thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phu hgp ma rét it cac cdng ty chiing khoan khac cé thé cung cép.

MBS tu hao dudgc nhin nhan la:
= COng ty moi giGi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi t nam 2009.
= C6ng ty nghién cliu cé ti€ng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cap cac san phdm nghién ciru

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 mé vira.

MBS HOI SO&

Toa nha MB, 21 Cét Linh, Bong Da,Ha Noi

Tel: +84 4 3726 2600 — Fax: +84 4 3726 2600
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén thudc vé Cong ty CP Chifng khodn MB (MBS). Nhifng thdng tin st dung trong bao céo dudgc thu
thap tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xdc cla ching. Quan diém thé hién trong bao cdo nay la
clia (cac) tac gia va khdng nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thic cia MBS. Khdng mét thdng tin cling nhu' y kién nao dugc viét ra
nhdm muc dich quang cao hay khuy&n nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao. Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai ban bdi bat ky
ca nhan ho3c t8 chirc nao khi chua dugc phép clia MBS.

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



mailto:son.trinhxuan@mbs.com.vn
mailto:tuan.hoangcong@mbs.com.vn
mailto:son.tranhoang@mbs.com.vn

