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KINH TE VI MO 6T 2021, TRIEN VONG CUOI NAM

Tém tat néi dung:

NGi dung chinh . , 4
= Viét Nam tiép tuc duy tri muc tiéu kép két hop chién lwoc

«  Dién bién kinh t& vi md Viét Nam chéng dich Covid 19 chd dong va tao diéu kién duy tri ting
6 T nam 2021 va trién vong cudi

CEm, truéng kinh té & mdc hop ly. Chién luoc tiém ching toan

dan dé sém dwa nén kinh té tr& vé trang thai binh thuong
dang duoc trién khai va dw kién sé hoan thanh vao cudi
nam 2021. Méc du gédp nhiéu ép luc do dot dich th 2 ndm
2021 bung phét tai TP H6 Chi Minh, Bdc Giang va Bac
Ninh song nhiéu kha ndng téng truéng GDP vén dat muic

Hoang Cong Tuan
Trudéng bo phan nghién ciru kinh té

E:Tuan.hoangcong@mbs.com.vn
trén 6% trong ném 2021.

= Trong bdi cénh nén kinh té toan cdu khé khdn song céac

Nguy&n Birc Anh cén déi vi mé van duoc gi vimg khi lam phat, ty gia héi

F:A2.nguyenduc@mbs.com.vn dodi va cén céan thanh toan én dinh la mét diém xuét sdc
trong céng tac diéu hanh nén kinh té cda Chinh phid va
NHNN.

= Méi truromg kinh té vi mé cda Viét Nam tiép tuc /a nén tang
viimg chdc thu hat FDI trong ndm 2021 va cac ndm tiép
MBS Vietnam Research theo.

Website: www.mbs.com.vn = NHNN da phét ra nhiéu tin hiéu cho thdy dinh huéng didu

Bloomberg: MBSV<GO> hanh chinh séach tién té than trong hon trong ndm 2021 khi

Xem thong tin thém & trang cudi

strc ép lam phéat va ty gia duoc Ky vong gia téng trong béi
cénh kinh té toan cau phuc héi nhanh chéng.

» Chinh sach tai khéa da giam mirc dd néi 16ng khi cac goi
hé tror tai khéa truc tiép cho céc dbi turong gdp khé khan
béi dich bénh Covid 19 gidm dan. Mdc téng trudng dau tw
céng tuy van & mirc cao song da gidm so véi nam 2020.
Ap luc trd no gia téng trong ndm 2021, céng thém tham hut
ngén sach & mure cao trong ndm 2020 khién chinh séach tai
khéa khéng con nhiéu dw dia dé hé tro cho nén kinh té.
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KINH TE VI MO VIET NAM 6T 2021 VA TRIEN VONG CA NAM

Chi tiéu kinh t& vi mo 6T 2021 Tong quan
va du phong ca nam
Tang trudng GDP Viét Nam 6 T nam 2021 tang trudng manh so véi cung ky nam 2020, dat
mUc tang 5,64% so vdi cung ky ndm ngoai trong d6 Quy I tang 4,48%; quy II tang 6,61%;

Chi tiéu kinh té 6T 2021 2021F DAy la mlc tdng kha quan néu tinh dén yé&u t& dich Covid 19 van con dién bién phirc tap gay
Ting trudng GDP 5,64% 6,0% ap luc 1én nhiéu nganh dich vu va céng nghiép.

MUrc tang CPI (YTD) 1,47% 3,55% Méc du dién bién cua dich Covid 19 phic tap song nhg chién lugc chdng dich chi dong va
Ty gia h6i doai quyét liét nén Chinh phu Viét Nam khong phai ap dung cac bién phap phong toéa xa hoi cuc
(VND/USD) 23,130 23,300 doan tao diéu kién t6i da cho hoat dong san xuat kinh doanh cla doanh nghiép va ngudi
Thang du thuong dan. Cac bién phap gian cach xa hoi dugc ap dung theo chiéu hudng chon loc hon va cac
mai (ty USD) -1,47 3 bién phéap kich thich ting trudng kinh t& bao gom ca tai khoa va tién té da gop phan dang ké
Dy trir ngoai héi trong thanh tich tdng trudng kha quan cta Viét Nam trong 6 thang dau ndm.

(ty USD) 100 105 . o n ~ ~ . , L . . P
Téng truéng Ner] klnhNte Viét Nam sung cho thay khf. n?ng th|5h ngAhl v_a phtic r10| cag kh| dgt mu’s taEg
tin dung 5,4% 12% tru’dngwtot trong6 T namA2021Ntrong boi canh n,hleu nén Iilnh té tAren Ehe g,IO’I cling bat qau
Lai sudt huy dong ky phuc héi sau dich. DBac bigt, chat lugng tang trudng kinh té€ cai thién rat kha quan, tao niém
han 1 ndm 56%  58% tincho cac nha dau tu thé hién qua cac can ddi vi m6 nhu lam phat, ty gia héi doai, can can
Vc.”)n dau tu FDI giai thanh toan, ng xau trong hé thong ngan hang, ng cong/GDP déu khong cd bién dong I6n va
ngan (ty USD) 9,24 21 ¢d ban dugc gill trong mic an toan.

Lam phat duy tri & mdc 6n dinh trong 6 T ndm 2021 méc du &p luc gid x8ng dau ting 1én

Ngudn: NHNN va MBS dy phéng. do té’c délng gia dau thé: gii'ji. CPI thang 6/,202‘1 tén‘g 0:19% so Vdi thé‘ng tru’i'jc, tz“ang, 1,623/0
so vai thang 12/2020 va tang 2,41% so véi cung ky nam 2020. CPI binh quan 6 thang dau
nam 2021 tdng 1,47% so vdi binh quan clng ky nam 2020.

C6 mot s yéu t6 gay sic ép 1én lam phét trong 6 thang cudi n&m 2021 nhu dién bién cta
gia xang dau, gia dién, da tang cla nhiéu hang hda cd ban trén thé gidi hién nay va moi
trudng 13i sudt thap do dé chlng t6i van ky vong lam phat ndm 2021sé ting nhe so vdi ndm
2020 tuy van gilt & mdic 6n dinh dudi 4% do chinh séach tién té kha than trong cia NHNN so
véGi céc qudc gia trong khu vuc va trén thé gidi cong thém siic cau ndi dia khd cé thé phuc
hoi nhanh trong b6i canh hién tai khién yéu t6 cau kéo khong cao.

Nhin chung, ching téi du’ phong moéi
truong kinh té'vi mé cua Viét Nam gap
nhiéu thach thirc do dich bénh Covid
19 song sé phuc héi manh trong nam
2021 di cung voi da phuc héi cua kinh
té'thé gioi.
Lam phat dugc ky vong tang trong khi nguon cung USD c6 xu hudng giam di khi thang du
thuogng mai giam trong 6T dau nam 2021 khién ap luc ty gia VND/USD sé tang nhe mac du
khong dang quan ngai. Ty gia VND/USD giao dong di ngang trong mot bién hep trong 6 T
nam 2021 khi ap luc tir yéu t6 cung cau USD tudng d6i thap trong khi cac nén kinh té I6n
nhu My va EU da ndi long tién té rat manh tay khi€n ap luc bén ngoai Ién VND khong I6n.
Tuy nhién cac yéu t& nay cd thé thay d6i khi nén kinh t& My va EU phuc hdi manh lam ting
gid cac dong tién nay trong thai gian tdi do d6 VND c6 kha nang sé mat gia nhe so véi USD
trong cac thang cudi nam 2021 & mirc dudi 1,5%.

Ap Iluc suy thodi kinh t& trén toan cau s& gidm manh trong cic thang tdi di kém vdi &p luc
lam phat gia tang, cdc NHTU cua cac nén kinh té chl chét trén toan cau sé giam dan quy mo
céc goi kich thich tién té va ap dung quan diém diéu hanh than trong hon. Méc du vay mirc
|3i sudt gan 0% hodc thdm chi dudi mirc 0% (d6i v8i NHTU Chau Au va NHTU Nhat Ban) van
duy tri trong mét vai thang tdi trudc khi dich bénh dugc kim ché hoan toan. Bong thai nay
da lam cac dong tién clia cac quéc gia trén manh Ién song khong nhiéu va da tao diéu kién
cho NHNN trong viéc diéu hanh ty gid 6n dinh trong ndm 2021 ma khdng phai st dung dén
nguodn du trlt ngoai té hién co.

USD index giao déng di ngang quanh mdc 90 diém trong 5 thang dau ndm 2021 va téng
manh 1&n m{c 93 diém vao thang 6 cho thdy xu hudng phuc hdi clia déng tién nay do ky
vong kinh t€ My tang trudng manh va cac bién phap kich thich tién t&€ manh tay tir FED sé
dugc thu hep trong thai gian tdi. Diéu nay s€ khién luyc mat gid clla VND so vdi USD sé téng
Ién 6T cudi ndm 2021 song muc do sé khong I6n.

Bén canh do, ngudn cung USD trong nudc khong con qua doéi dao khi Viét Nam cd tham hut
thuong mai nhe trong 6T dau nam 2021 ( khoang 1,47 ty USD) mac du dong von dau tu
nudc ngoai van tuang doéi kha (FDI kha quan va FII bdm rong nhe).
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Von FDI giai ngan udc tinh 6T nam 2021 udc tinh dat 9,24 ty USD, tang 6,8% so vdi cling ky
nam trudc, la con sb rat kha quan trong tinh hinh dich bénh ctia nam 2021. Mic d6 mua
rong trai phi€u Chinh ph cia NDTNN dat trén 7900 ty VND;

Ty trong GDP 6T 2021

9,11%  12,15% n A A . .y . " A Al N
’ Viét Nam nhap si€u nhe trong 6 thang dau nam 2021 khi nhu cau nguyén li€u san xuat va

tiéu dung tang lai. Tinh chung 6 thang nam 2021, nhap siéu dat muc 1,47 ty USD. Trong dé,
6 thang dau ndm 2021, kim ngach xuit khdu hang héa udc tinh dat 157,63 ty USD, ting
28,4% so vai cung ky ndm trudc; kim ngach nhap khiu hang héa uéc tinh dat 159,1 ty USD,
tdng 36,1% so V4i cling ky ndm trude. Tay nhién Can can thanh toan van thdng du va du trit
ngoai hdi van dugc duy tri § quanh mic cao 1a 100 ty VND.

41,13%

Trién vong ndm 2021, kinh t& vi md cla Viét Nam nhiéu kha ndng s& ting trudng kha quan

do héu qua cla dich bénh Covid 19 s& suy yéu khién linh vuc xuat khau va dich vu khdi séc.

Bén canh do, khi chién lugc tiém chlng dudc trién khai manh mé vao 6 T cudi ndm céc linh

vuc nhu hang khéng, du lich va dich vu vui chai gidi tri s& phuc hdi déng gép dang ké vao
Dich vu téng truéng GDP.

® Thué san pham trir trg cdp

mNong nghiép

m Cong nghiép

Diém tich cuc 1 c6 mdt s6 yéu t& vi md sé& hd trg cho nén kinh t& phuc hdi bao gom: Mat
] . béng 13i suat tiép tuc dudc duy tri 8 mic thap, hd trg doanh nghiép va ngudi dan phuc hdi
Ngudn: Tong cuc thdng k&  poat dong san xudt kinh doanh; céc bién phap hd trg tai khéa cla Chinh pht cho doanh
nghiép nhu gidn, hodn cac khoan thué, tién st dung dat vv...dugc duy tri; Khu vuc FDI van

Ty trong khu vuc djch vy van o muc ky vong phuc h6i kha quan nhd ky vong vao cac hiép dinh thuogng mai EVFTA va CTPPP.

cao cho thdy su’ chuyén dich co cdu

cuia nén kinh té. Trong ndm 2021, ching toi ky vong GDP sé& ting trudng trén 6%, lam phat van duy tri 6n
dinh va  mic dugi 4% nhd xu huéng chinh sach tién té than trong ciia NHNN va sic cau
Ty trong von dau tu toan xa hoi ndi dia khé phuc hdi nhanh.

Thi truding ngoai héi sé& tuang ddi 6n dinh mdc du &p luc cb tdng nhe khi cdc NHTU trén thé

gidi duy tri chinh sach tién té ndi ldng va ap luc lam phat khong qua cao. NHNN c6 du du
18,30% dia dé& can thiép, duy tri bién do giao déng cua ty gid VND/USD dudi 1,5% nhd lugng du’ tri
ngoai hdi doi dao. Tang trudng tin dung du ki€n sé & mirc thap han nam 2020 do NHNN da
€6 dong thai diéu hanh than trong va xap xi mic 12%.

Trong ndm 2021, chling toi danh gid mac d hd trg tr chinh sach tai khéa cho nén kinh t& s&
gidm dan vé cudi nam khi nén kinh t€ d3 cd dau hiéu phuc hoi va ap luc tra ng cla ngan
sach tang Ién.

MUrc Igi suat trai phi€u chinh pht giam khoang 0,5 — 1% so vdi mot nam trudc tuy ky han.

= Khu vye nha nutGe = Ngoai nha nudc M&t bang Igi suét trai phiéu chinh phi & mUc rét thdp dang tao diéu kién dé€ Chinh Pha huy
Nudc ngoai dong thém ngudn Iuc cho cac bién phap kich thich kinh t&. Ty 1& Ng cdng/GDP van duy tri &

mic an toan trong ndm 2021 mdc du di tng 1én dang k& trong ndm 2020 do thdm hut
ngan sach 2021 sé giam va muc tang GDP s€ cao han nam 2020. Nhu cau huy dong von trai
phi€u trong ndm 2021 sé & mic cao khoang 350,000 ty VND do nghia vu tra ng dén han
DP3u tu tir khu vuc tu' nhén dang dén  trong ndm 2021 khé cao. biéu nay sé khién mat bang Igi suét trai phi€u Chinh phu chiu siic

Ngudn: Téng cuc théng ké

chiém ty trong cao hon cho thdy su ép tang nhe song khéng dang ngai do nhu cau cta cac NDT nudc ngoai va cac NHTM con
chuyén dich co cdu cua nén kinh té kha cao.

theo hudng hi¢u qua hon. T6ng thu ngan sach Nha nudc 6 thang dau ndm 2021 udc tinh dat 775 nghin ty déng, bang

57,7% du todn ndm. T6ng chi ngdn sach Nha nudc 6 thang dau ndm 2021 udc tinh dat
694,4 nghin ty ddng, bang 41,2% du toan nam.

Ngan sach nha nudc udc tinh thdng du 80,6 nghin ty VND (khong tinh chi tra ng gdc). Mac
du vay ap luc Ién ngén sach sé tang thém vao 6 thang cudi nam 2021 ap luc tra 13i vay va
tra ng goc dang gia tang. Theo cdo cdo cta Chinh pht, 9,3% danh muc ng trong nudc cla
Chinh pht dén han nam 2019; 32,7% sé dén han trong giai doan 2019-2021.

NHNN da nhiéu tin hiéu cho thay dinh hudng diéu hanh chinh sach theo hudng than trong
han trong ndm 2021 d& dam bao 8n dinh vi mé khi nén kinh t& hoan toan binh thudng hda
bao gém: gilf nguyén mat bang cac muc Iai sudt didu hanh; thay d8i chinh sach mua vao
USD tir mua giao ngay sang mua ky han 6 thang va gidam gia mua USD; giao chi tiéu tang
trudng tin dung tam thai thap hon so véi nam 2020; ban hanh Thong tu 03/2021/TT-NHNN,
dé ra 16 trinh trich 1ap du phong cac khoan ng xau do dich Covid 19.

Bloomberg: MBSV<GO> Tel: +84 4 3726 2600 - Fax: +84 4 3726 2601 www.mbs.com.vn
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Tang truéng GDP du kién Viét Nam
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Viét Nam I3 diém sdng kinh té trong
nam 2020 va 2021 néu so vdi cac
quéc gia trong khu vuc khi da som
kim ché duoc dich bénh va dua nén
kinh té'vé trang thai binh thuong.

Bloomberg: MBSV<GO>

Chung t6i danh gia dong luc ndi 1dng thém nira chinh sach tién té trong nam 2021 da khong
con khi nén kinh té da phuc hdi, tin dung da phuc hoi trong khi ap luc lam phat cé kha nang
gia tang cung vai da phuc hoi cta nén kinh té. Nhiéu kha nang lai suat huy dong sé tang nhe
trong 6T cudi nam khi tang trudng tin dung dang gia tang manh han tang trudng huy dong
khoang 2%.

Trong 6 thang dau nam 2021, von dau tu thuc hién toan xa hoi theo gia hién hanh dat
1.169,7 nghin ty doéng, tdng 7,2% so vdi cing ky nam trudc. Cd cdu von dau tu toan xa hoi
tuang d6i 6n dinh khi khu vuc nha nudc tdng chdm lai, v6n tir khu vuc tu nhdn va von tir
khu vuc dau tu nudc ngoai phuc héi. Von khu vuc Nha nudc dat 295,2 nghin ty dong, chi€ém
25,3% tdng von va tdng 7,3% so vai cung ky ndm trudc; khu vuc ngoai Nha nudc dat 660,1
nghin ty dong, bang 56,4% va tdng 7,4%); khu vuc c6 von dau tu truc ti€p nudc ngoai dat
214,4 nghin ty ddng, bang 18,3% va ting 6,7%

Ching t6i danh gid, xu hudng gia ting ngudn von dau tu tir khu vuc tu nhan sé dién ra
trong 6T cuGi nam 2021 khi cac linh vuc dich vu s6m phuc hoi trd lai. Mac du gap nhiéu kho
kh&n, ching t6i van cho rdng xu hudng chuyén dich cd cdu dau tu toan x3 hoi 18y khu vuc
kinh t& tu nhan 1a chl dao van sé tiép dién trong cac ndm tdi tai Viét Nam.

Viét Nam dé c6 nhiéu nd luc dang ghi nhan trong cong tac kim ché dich bénh va 6n dinh kinh
té€ vi m6 tuy nhién nén kinh t€ chi trd vé trang thai binh thuGng sau khi chién dich tiém
chiing dugc thyc hién thanh cong. Hién tai, nén kinh té cla Viét Nam da cd ban trd lai van
hanh binh thudng (trlr mot s6 linh vuc cu thé vAn chiu anh hudng cla tinh hinh thé gidi nhu
hang khdng, du lich va xuét khau).

Viét Nam 13 mot trong s it cac quéc gia van duy tri mic tdng trudng GDP duong trong ndm
2020. GDP 2021 hira hen tang trudng trén 6 % la & mdc kha tot so vdi cac quéc gia trong
khu vuc.

Tang truédng GDP cha Viét Nam qua cac nam
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Ngudn: MBS tdng hap

Ching t6i luu y cac nha dau tu rang, téng trudng GDP nam 2020 giam dot ngdt dén tur cu
sOc cung va cl soc cau do dich bénh Covid 19 gay ra. Cac yéu t6 cd ban ctia nén kinh té Viét
Nam van co ban dugc gilf vitng. Sang ndm 2021 khi dich bénh dugdc kim ché trén toan cau
hodc cac giadi phap diéu tri hitu hiéu va vacxin dugc tim ra, nén kinh t€ Viét Nam dugc du
bado sé phuc h6i manh & muc trén 6%.

Boi canh vi mé toan ciu di cé nhiéu diém thudn Ioi khi cdc nén kinh té chu chét
phuc héi sau djch. Mot sé6" nganh trong nén kinh té chiu anh hudng ning né tuy
nhién sé phuc hoi dan vé cuéi nam nho giai phap Vacxin. Vdi viéc nén kinh té di
cai thién vé hiéu qua théng qua cac cai cach co cdu cua Chinh phu trong cac nam
trudc, chiing téi ky vong thoi ky tang trudng manh sé sdm dén trong 6 thang cuéi
nam 2021.

Tel: +84 4 3726 2600 - Fax: +84 4 3726 2601

www.mbs.com.vn
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Phan tich cac chi tiéu kinh té

Tang truéng GDP

Tang trudng GDP 6 thang dau ndm 2021 dat 5,64% dan quay trd lai toc do tang binh quan
truGc dich Covid 19 va bam sat muc tiéu theo Nghi quyét clia Quéc héi (6% cho ndm 2021).
Mdc du gap nhiéu kho khan, Chinh phu Viét Nam van trinh Qudc héi mdc tang trudng muc
tiéu trén 6.5% ndm 2021 thé& hién quyét tdm cao trong viéc thic ddy nén kinh t& phuc hoi
sau dich bénh.

Mirc do tang trudng kha tot trong Quy 1 (4,48%) va Quy 2 (6,61%), khién GDP 6T dau
ndm ndm 2021 tang kha tét. Bay chua phai la mUc téng tét trong hon 10 ndm trd lai day do
Covid-19 da anh hudng tiéu cuc tdi moi linh vuc kinh t€ - xa hoi khi Chinh phd chdp nhan hy
sinh Igi ich kinh t&€ d& bao dam tinh mang va siic khde ctia ngudi dan song cling la muc kha
quan. Chung t6i ky vong tang trudng GDP sé& phuc hdi manh trong nira cudi 2021 khi cac
bién phap dan cach x& hdi d& dudc g& bd hoan toan & Viét Nam va trén thé gidi véi su trién
khai vacxin dong loat tai nhiéu qudc gia.

Khu vuc nong, 1am nghiép va thdy san tang 3,82%, dong gop 8,17%; khu vuc cong nghiép
va xay dung tang 8,36%, dong gép 59,05%; khu vuc dich vu tdng 3,96%, dong gop
32,78%.

V& c@ cau nén kinh t€ 6 thang dau nam 2021, khu vuc néng, 1dam nghiép va thiy san chi€ém
ty trong 12,15%; khu vuc cong nghiép va xay dung chiém 37,61%; khu vuc dich vu chiém
41,13%; thué& san pham trir trg cAp san pham chiém 9,11%.

V& cd cau nén kinh té€ ndm 2020, déng gop cla khu vuc cong nghiép va xay dung tang manh
so v6i 2020 do khu vuc dich vu t8ng chdm do Covid 19, khu vuc ndng nghiép chi 6n dinh
(Ca cdu tugng (g cla cung ky nam 2020 la: 14,16%; 33,51%; 41,99%; 10,34%) Chlng toi
danh gia, cc cau cac linh vuc sé trd vé mic binh thuGng trong nira cudi ndm 2021. Mac du
6 su chiing lai, xu hudng chuyén dich ¢ cdu nén kinh té€ tir ndng nghiép sang céng nghiép
va dich vu van tiép tuc dién ra. Ty trong khu vuc cdng nghiép, dich vu téng va ty trong khu
vuc néng nghiép co hep la xu hudng tat yéu trong thdi gian tdi va phan anh yéu t6 chuyén
dich cg cau kinh té tich cuc.

Linh vuc ndng, lam nghiép va thuy san tang trudng 8 mic do kha quan so véi cac nam gan
day khi tinh hinh khi hau thuan Igi khién ndng suat la tang kha, ndi trong thay san thuan Igi
va dich ta Ign Chau phi dugc kim ché. Trong dd, nganh néng nghiép tang 3,69%; nganh lam
nghiép tang 3,98%; nganh thiy san tang 4,25%. Chdng t6i danh gia, linh vuc ndng, lam va
thly san c6 thé tiép tuc duy tri kha quan trong ndm 2021.

Trong khu vuc cong nghi€p va xay dung, nganh cong nghiép 6 thang dau nam 2021 tang
8,91%. Nganh cong nghiép ché bién, ch€ tao la déng luc tang trudng cta toan nén kinh té
vGi toc do tang 11,42%. Nganh san xudt va phan phdi dién tang 8,16%. Nganh khai khoang
giam 6,61% do san lugng dau tho khai thac giam 7,3% va khi dot tu nhién giam 12,5%.
Nganh xay dung tang 5,59%.

Do cac bién phap gidn cach x& hdi tai mét s6 dia phuong d€ phong Covid 19, khu vuc dich vu
chiu anh hudng nang né, dac biét la mang Iuu trG, an uéng va van tai hanh khach. Tuy
nhién, van c6 mét s6 mang ting trudng khd quan. Ban budn va bén 1é ting 5,63% so Vdi
cuing ky; hoat ddng tai chinh, ngan hang va bao hiém ting 9,27%,; nganh véan tai, kho bai
giam 0,39%; nganh dich vu luu trd va an uéng giam 5,02%.

Chung t6i danh gia, khu vuc dich vu sé phuc hoi mot phan vao 2021 song mic tang truéng
van sé khiém t8n do mang van tai hanh khach, Iuu trd va &n udng khong thé phuc hdi hoan
toan khi khach du lich nuc ngoai van chua trd lai Viét Nam va gidi phap vacxin chi phat
huy tac dung vao thdi diém cudi ndm.

Mac du mic tdng GDP chua trd lai mic tiém nang trong 6 T dau ndm 2021 song chuing to6i
nhan dinh chat lugng tang trudng cla nén kinh t€ Viét Nam da co nhiéu su cai thién dang
ké. BGi canh kinh té& thé gidi dién bién hét siic bat Igi song cac can d6i vi mé van dugc gilt 6n
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dinh cho thdy mic tang trudng cao trong cac nam trudc la lanh manh nhg vao su’ cai thién
V€ nang suat va nang luc canh tranh clia nén kinh t€. Chat lugng tang trudng clia nén kinh
té cai thién trong thdi gian qua da giup Viét Nam giai quyét mot cach can ban tinh trang bat
8n clia nén kinh t& véi lam phat cao, bién ddng ty gia I6n va bong béng tai san.

Trong 6 thang dau nam 2021, von dau tu thuc hién toan xa hoi theo gia hién hanh dat
1.169,7 nghin ty dong, tang 7,2% so vdi cung ky nam trudc. Ngubn von dau tu toan xa hoi
mdc du tang trudng yéu so vdi moi nam song da cd dau hiéu phuc hdi so véi ndm ngoai la
mot tin hiéu tich cuc cho thdy cac doanh nghiép van lac quan vao trién vong phuc hdi cla
nén kinh té.

Lam phat

CPI thang 6/2021 tang 0,19% so vdi thang trudc, tdng 1,62% so vdi thang 12/2020 va tdng
2,41% so vdi cling ky nam 2020. CPI binh quan 6 thang dau nam 2021 tdng 1,47% so Vdi
binh quan cling ky ndm 2020. Dong lwc chinh khién tang CPI chi yéu 1a gid nguyén
nhién vat liéu diu vao ting theo gia thé gidi, gia dién, nwéc sinh hoat téng theo nhu
cau tiéu dung trong 6 thang dau nam.

Chung t6i danh gia trong cac thang cu6i nam 2021 ap luc lam phat sé tdng han cac thang
dau ndm. V& mat chi phi ddy, gia cac hang hda co ban gia tang trén thi trudng thé gidi dién
hinh la gia xang dau s€ gay slc ép lam phat. Cac mat hang dich vu cdng nhu gido duc va y
té da dudc diéu chinh theo 16 trinh. V& mat cau kéo, nén kinh té Viét Nam sé dudc binh
thudng hoéa sau khi chuong trinh tiém chlng toan dan dudc trién khai sé kich thich nhu cau
tiéu dung.

V& nguyén nhan tién t€, Chinh sach ciia NHNN ciling khong gay ap luc 1én CPI trong nam
2021 khi tr ndm 2018 NHNN d3 kién dinh diéu hanh than trong va kiém soat mic ting
trudng tin dung dudi 14% (tham chi tin dung ndm 2021 du kién chi tang 12% do dinh hudng
than trong cia NHNN ngay tir dau nam). Chuing t6i cho rdng nguyén nhan chinh tao ra lam
phéat tai Viét Nam van xuét phat chi y&u tir nguyén nhan tién t&. Trong cic ndm lam phét
mat kiém soat trong qua khir nhu ndm 2008, 2010 va 2011, ty Ié tdng cung tién va tin dung
cla cac nam lién trudc déu rat cao.

Hién nay, do chénh léch gilta tang trudng GDP danh nghia va tang trudng cung tién trong
nam 2020 la kha cao khoang 8% song sé thu hep lai trong nam 2021 nén khong gay rdi ro
lam phét cao trong dai han. V& cd ban lam phat tai Viét Nam da dudc kiém soat chit ché.
Ching tdi ky vong NHNN s8& tiép tuc duy tri quan diém diéu hanh nhu hién nay trong tuong

lai.
Lai suat cho vay binh quan Lam phat cua Viét Nam qua cac nam
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L3i sudt cho vay Lam phat Tang trwdng tin dung
Ngudn: Téng cuc théng ké Ngubn: Téng cuc théng ké & MBS du’ phdng

Sau khi cham day vao nam 2015, lam phat tang lén trong cac nam 2016, 2017,
2018 va 2019 song déu trong tim kiém soat cua NHNN. Muc tiéu ctia NHNN /[a
kiém soat lam phat dudi 4% trong cdc nam tdi va vdi céc dong thai diéu hanh cia
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NHNN thoi gian géan ddy chiing téi dénh gié diéu ndy hoan toan cé thé dat duoc
trong nam 2021. Viéc chdm dit thoi ky lam phat cao ta’ 2009 — 2013 budc vao
thoi ky lam phat én dinh Ia mét thanh tich ding ghi nhén cua Viét Nam. Lam phat
6n dinh sé khéng gdy sirc ép Ién mat bang 13i suat, ty gid qua do dém bdo mét méi
truong vi mé én dinh, khuyén khich tiét kiém va diu tu, tao ra ting trudng bén
virng trong cac nam tdi.

Ty gia hoi doai va can can thanh toan

Ty gid VND/USD dién bién 6n dinh giao dong quanh mét bién hep trong sudt 6 thang dau
n&m 2021. Dién bién ty gia VND/USD tir dau ndm 2021 cho dén thang 6 kha on dinh véi murc
dao ddng ty gia VND/USD chi & muc 0,2 — 0,3% va khdng c6 mét giai doan cdng thang nao.
Do cung cau USD trong nudc khé 6n dinh, trong khi ddng USD van trong trang théi yéu ké tir
dau ndm nén sirc ép ty gia 1a khdng dang ké.

Trong 6 thang dau nam 2021, NHNN &p dung chinh sach diéu hanh linh hoat théng qua ty
gia trung tdm, tuy nhién chd yéu dé thi trudng tu diéu tiét va chua cé dong thai ban ra lugng
I6n USD d@é can thiép vao thj trudng. Tan dung diéu kién thi trudng thuén Igi va ngudn cung
USD dbi dao, NHNN tiép tuc mua vao USD dé& lam day thém du trlf ngoai hdi, tuy nhién
cudng d6 mua USD da giam dang ké& so v4i ndm 2020 do NHNN mudn kiém soat lugng tién
VND bom ra thi trugng.

Trong su6t ndm 2020 va 6 thang dau nam 2021, FED da ha lai suat vé mirc 0%, dong thdi
bom mét lugng tién khdng 16 vao thj trudng tai chinh théng qua ddng thai mua trai phiéu.
Chinh cac dong thai bam tién manh mé ctia FED da giam ap luc Ién VND cling nhu cac dong
tién khac clia cac qudc gia mdi ndi. Tuy nhién, trong thdi gian tdi ap luc ddi véi VND c6 thé
s€ tang lén khi FED dang ra tin hiéu dao chiéu chinh sach lam tang gia USD trén thi truGng
thé gidi. Khi dich Covid 19 hoan toan dugc kim ché va nén kinh t€ trd lai trang thai binh
thung, nhiéu kha nang FED sé g bd dan cac goi kich thich tién té qua dé lam tang gia
usD.

Dv trif ngoai hdi dugc clng ¢ va duy tri da gia tang trong ndm 2020 va 6 thang dau nam
2021 khi cdn cén thanh todn thdng du. Udc tinh du trif ngoai hdi thsi diém hién tai dat
khoang 100 ty USD khi NHNN d3 ti€p tuc mua vao USD tai nhitng thdi diém thuén Igi tao
diéu kién gilr 6n dinh ty gid. Trong ndm 2021, NHNN s& chl déng diéu hanh ngay tUr dau
nam do do6 hoan toan chi dong trong viéc diéu hanh ty gid linh hoat trong bién do an toan.

V@i xu hudng dao dong di Ién nhe ctia USD trén thi trudng tai chinh thé gidi cong thém ap
luc lam phat clia Viét Nam tang nhe 6 thang cubi nam 2021, sic ép giam gia VND so v&i USD
s8 tdng song khdng dang quan ngai. Do do, ching tdi danh gid NHNN s& d& VND giam gia
nhe so vé6i USD trong ndm 2021 tly thudc vao didu kién thj trudng. Nhin chung, NHNN van
phai can ddi hai muc tiéu 13 6n dinh vi md va hd trg xuat khau do dé khdng cé dong luc ha
gia hay tang gia VND qua manh néu khong chiu sirc ép tur lam phat hodc tir méi trudng kinh
té thé gidi.

Du trir ngoai hoi cua Viét Nam qua cac nam
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Ngudn: MBS téng hap
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Du trir ngoai héi clia Viét Nam trong ndm 2021 s& khong tdng manh nhu’ ndm 2020 song van
s& gia tdng nh& dugc hd trg bai dong von dau tu' nudc ngoai (ca truc ti€p va gidn tiép) va
kidu hdi. Hién tai, du trit ngoai hdi uéc dat 100 ty USD d3 dat trén 3.5 thang nhap khau va
cao han dang k& so véi mic ng ngoai t& ngan han cla nén kinh t& 1a 21.9 ty USD do dé
chiing t6i danh gia rui ro ty gia tang cao trong 2021 la kha thap.

Cac mirc ldi suat diéu hanh

7,0% A
6,0% - Chinh sach tién té

0% - , n o X i e , . N , , o N
>0% Trong 6 thang dau nam 2021, NHNN van gir dinh hudng diéu hanh chinh sach tién té theo

4,0% . . o N s an PN N , s

3.0% A \ hudng ndi 16ng song da cho thay cac dong thai than trong han. Mac du anh hudng cua dich
2'0% ] bénh Covid 19 van dang k& song vdi su' phuc hdi clia kinh t& Viét Nam ndi riéng va kinh t&
' thé gidi ndi chung khién ap luc lam phat va ty gia dugc ky vong tang 1én, NHNN da khong

1’00/0 1 n n A ’ 7y 2 Vs re A n Y Ve A v
0.0% dua ra thém mot bién pha ndi Iong chinh sach tién té nao trong 6 thang dau nam.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Trong 6 thang dau ndm 2021, NHNN d& gilf nguyén cac mic 18i sudt diéu hanh sau khi cdt
giam manh trong nam ngoai. Bén canh dd, NHNN ciing gilt nguyén tran Iai sudt huy dong

Lai sudt tai chiét khau ngén han (ky han dudi 6 thang ) & miic 4,25%. Bén canh d8, NHNN da thay ddi chinh sach

Léi sudt tai cap von mua vao USD tir mua giao ngay sang mua ky han 6 thang va giao chi tiéu tdng trudng tin
dung tam thai thap hon so v8i ndm ngoai.

Nguon: NHNN . ddng thai cia NHNN d3 duy tri mat bang 15i sust huy dong va cho vay tai NHTM &n dinh

trong 6 thang dau ndm. Hién Iai suét tién gi bang VND phé bién & mic 0,1-0,2%/ndm ddi
V@i tién gui khong ky han va c6 ky han dudi 1 thang; 3,2-3,9%/nam daéi vdi tién gui co ky
han tir 1 thang dén dudi 6 thang; 4,0-6,0%/nam dadi vdi tién guii cd ky han tr 6 thang dén

Tang truéng tin dung qua cac nam

20,00% A

18.00% ] 73%e109% dugi 12 thang; ky han tir 12 thang trg Ién & mdc 5,6-6,8%/nam.
16,00% - 14.80% NHNN van kién dinh nhiém vu chinh y&u ctia nganh 1a 6n dinh kinh t& vi md, kiém soét lam
14'°°:/° 17, 510/; 14,00% phat & mirc 1 con s6 (lam phat binh quan khong vugt qué 4%/ndm), nang cao gia tri dong
1(2)’8802 ' % ban té, dam bao thanh khoan hé thGng. Trén tbL_rc t€, NHNN cling khéng khuyén khich cac
8:00% ] NHTM tang trudng tin dung thi€u an toan va van duy tri mic cung tién phu hgp. Tinh dén
6,00% - Dén ngay 16-4-2021, tdng phuang tién thanh todn M2 téng 2,90% so véi cudi ndm 2020.
:’88:2 Chinh sach ty gid d& dugc NHNN diéu hanh theo hudng duy tri bién giao déng 6n dinh, phu
0:00% hgp véi can d6i vi mo va cung cau thi truGng. NHNN thuc hién cong bd ty gia trung tam hang
O P oD DO S ngay trén cd s tham chiéu dién bién thi tfu‘dng trong va ngoai nudc, cac can dadi kinh té vi
BT AT DA AT AV mo, tién t& va muc tiéu CSTT gbép phan 6n dinh ty gid va thi trudng ngoai té trong nudc.

Nhin chung nhd bdi canh vi md van vifng chic cdng thém ngudn cung USD kha 6n dinh
i NHNN chu yéu dé thi trudng tu diéu tiét bién ddng ty gid VND/USD theo dinh hudng chung
Nguon: MBS tong hdp  ma khdng phai can thiép qua nhiéu vao thi trudng.

Chinh sach tai khoa

Can ddi tai khda cua Viét Nam trong ndm 2021 sé& bt céng thdng hon so véi ndm 2020 do
ngan sach sé bt hut thu khi anh hudng cla dich bénh Covid19 giam di (mdc hut thu ngan
sach nam 2020 la 30,000 ty VND), trong khi mdc chi ngan sach sé khong tang manh khi
Chinh pht khong dua ra cac géi hd trg manh nhu ndm 2020.

Téng thu ngan sach Nha nudc 6 thang dau ndm 2021 uéc tinh dat 775 nghin ty ddng, bang
57,7% du todn ndm, trong dé thu ndi dia dat 633,1 nghin ty déng, bang 55,9%; thu tir dau
thd 18,5 nghin ty d6ng, bang 79,8%; thu can d&i ngan sach tir hoat ddng xuét, nhap khau
122,8 nghin ty dong, béng 68,8%. Tdng chi ngan sach Nha nudc 6 thang dau ndm 2021 udc
tinh dat 694,4 nghin ty dong, bang 41,2% du toan ndm, trong d6 chi thudng xuyén dat 501
nghin ty ddng, bang 48,3%; chi dau tu phat trién 133,9 nghin ty ddng, bang 28,1%; chi tra
ng 13i 56,8 nghin ty dong, bang 51,6%.

Trong 6 thang cubi nam 2021, cac ngudn thu nhiéu kha nang sé tang khi thu ndi dia phuc
hoi do thu nhap cta khu vuc doanh nghiép va ngugi tang Ién; thu tir dau thé cé kha nang
tang khi gid dau c6 xu hudng ting Ién; trong khi thu tir xuat nhap khau cua sé 6n dinh nho
kim ngach kha quan.

Trong n&m 2021, &p luc chi ngan sach van sé gia t&ng chl yéu Ia chi trd ng do mic do ng
ngan sach gia tdng cac ndm trudc. Chi ddu tu cling sé gia tdng do chuong trinh ddy manh
dau tu cong clia Chinh Phl song mirc d6 tang s€ giam di.
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Tham hut ngan sach nam 2021/GDP sé& giam do GDP tang kha quan va tham hut giam song
van sé ¢ mrc cao do cac ngudn thu chua thé phuc hdi hoan toan va cac géi hd trg tai khda
¢ kha ndng dudc gia han trong cac thang cudi nam 2021. Ching t6i danh gid mirc tham
hut ngan sach sau quyét toan ctia nam 2021 sé & mic cao nhung thap han mic 4% GDP.

Chiing t6i luu y cac nha dau tu' rang, tham hut ngan sach tinh theo phuang phap mdi (khdng
tinh chi trd ng gdc) sé khd phan anh dugc thuc trang cang thing ngén sach. Theo bdo céo
cla Chinh phu, nghia vu trd ng gdoc trong nudc ctia Chinh pht nam 2019 la 152.000 ty dong,
ndm 2020 la 158.000 ty déng va nam 2021 la 211.000 ty dong.

N&m 2021, thanh khoadn hé thdng NHTM van khd thuan Igi va nhu cau ting trudng tin dung
khong cao cong thém cac NPT nudc ngoai cling quan tam dén TPCP cua Viét Nam do Igi
suét cao hon nhiéu nudc trong khu vuc va &n dinh vi mo t6t. Do dé, stiic cu TPCP van kha
doi dao.Trong 6 thang dau nam 2021, Kho bac Nha nudc méi huy déng dugc gan 138 nghin
ty dong thong qua ddu thau tai HNX va dat ké hoach la 350 nghin ty.

Tham hut ngan sach/GDP qua cac nam NG cong cua Viét Nam/GDP qua cac nam
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Lién hé:

Trinh Xuan Son Hoang Cong Tuan- Trudng Tran Hoang Son

GD TT Nghién ciru Phong NC Khach hang t6 chirc GD Khoi CLTT

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

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Pugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doéi (MB), Cong ty CP Ching khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty
chitng khoadn d3u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khéng ngirng phat trién, MBS d3 tré thanh mét trong nhitng céng ty chirng khoan
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 cac phong giao dich ciia MBS da dugc ma rong va hoat dong c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va cac ving chién luge khac. Khdch hang clia MBS bao gdm céac nha dau tu’ ca nhan va t8 chiic, céc t8 chic 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 bia 6c MB (MB Land) va Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC), MBS cd nguon luc Ién vé con ngudi, tai
chinh va cdng nghé dé cd thé cung cap cho Khach hang céc san phdm va dich vu phi hdp ma rét it cac cdng ty chitng khodan khac cé thé
cung cap.

MBS tu hao dudgc nhin nhan la:
= COng ty moi giGi hang dau, dirng dau thi phan maoi gidi t nédm 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 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 Chiing khoan MB (MBS). Nhiing théng tin st dung trong bao cdo dugc
thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trdch nhiém vé tinh chinh xac cua ching. Quan diém thé hién trong béo cdo
ndy la cla (céc) tac gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thic cla MBS. Khéng mdt thdng tin cling nhu' y kién nao dugc
viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky ching khoan nao. Bao cdo nay khéng dugc phép sao chép, tai ban bdi
bét ky c& nhan hodc t8 chiic nao khi chua dugc phép ctia MBS.
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