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Chuyén gia Kinh té truéng

HUOGNG DEN 2023

VinaCapital ky vong nén kinh t€ va TTCK Viét Nam sé& trd lai thé hién dung véi tiém nang trong nam
nay. Nén kinh t€ dang quay tré lai quy dao tang trudng dai han khi giai doan bung né sau COVID da
két thuc. Chuyén dong thi trusng gan day da cho théy giai doan giam diém ctia VN-Index dang két
thuc - giam 33% trong nam 2022 béat chép téc do tang trudng GDP nhanh nhét clia Viét Nam

trong 25 nam. Trong nam 2023, chung t6i ky vong:

e Tang trudng GDP cham tir 8% trong ndm ngoai vé 6% trong nam nay, do chiu tac déng

I6n bdi nhu cau véi san pham “Made in Vietnam” tU ngudi tiéu dung My/EU cham lai, nhung
ducc hd trg bai viec luong khach du lich quéc té€ téi Viét Nam hoi phuc trong béi canh Trung
Qudc md clra trd lai, va dugc hd tro bdi su tdng gidi ngan cho co sé ha tang ctia Chinh phd.

e Thi trudng ching khoan héi phuc manh mé vi cac yéu té trong va ngoai nudéc tac déng 1én

thi trudng ndm ngoai da ducc giai quyét. Cu thé, ap luc lam phat toan cau dang giam bot, va
VinaCapital ky vong Chinh pht Viét Nam sé giai quyé&t nhiing lo ngai vé kha nang céac tap
doan trong nudc cé thé tai tai trg 5 ty USD trai phiéu doanh nghiép dao han trong nam nay.
DPay la mét trong nhiing y€u t& chinh tao ap luc Ién VN-Index trong nam ngoai.

e Suduy tri ti€p ndi cua cac nhan té thac déy tang trudng kinh té€ trong dai han bao gém

dong vén FDI van tiép tuc chay vao Viét Nam, dugc hudng Igi tuf su gia tdng cang thang
thuong mai My-Trung vao nam ngoai, va qua trinh dé thj héa va nhan khdu hoc sé giup thuc

déay tang trudng lién tuc cla tang I6p trung luu mai ndi va tiéu dung ndi dia Viét Nam.

Bén canh do, VinaCapital ky vong kinh t& vi mé cla Viét Nam sé& duy tri 8n dinh trong nam nay. Gia
tri cila VND da mét gia 3% trong nam 2022, trong khi cac cac déng tién trong khu vuc thi trusng
mai n6i mat gid 7 %. Chung t6i cho rang gia tri VND téang 2-3% trong ndm nay. Lam phat CPI cua
Viét Nam trung binh 1& 3% trong nam 2022 th&p hon nhiéu so véi cac thi trudng can bién/masi ndi
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trén thé gisi. VinaCapital du bao chi s6 nay cla Viét Nam sé tang 1én 4% trong nam 2023, phan I6n

la do viéc Trung Qudc maé cua trd lai cé kha nang gay ap luc 1én gia thuc phadm va nang luong tai

Viét Nam.
Ty 1&é P/E nam 2023 Viét Nam so v6i cac nudc trong khu vuc
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Cudi cung, cac du bdo déu cho rang VN-Index sé tang hon 20% trong ndm nay, sé& cho th&y su binh
thudng hoa trong dinh gia cula thi truéng ching khoan. Thém vao doé, VN-Index dang giao dich &
muc x&p xi 2 dé léch chudn so véi ty 1& P/E trung binh trong 05 nam qua vao cudi 2022, va TTCK
Viét Nam hién dang giao dich véi muc chiét khau dang ké so véi cac TTCK cla cac qudc gia tuong

duong trong khu vuc (Thai Lan/ Malaysia/ Indonesia/ Philippines) nhu cé thé thay & trén.

Tang truédng GDP cua Viét Nam cham lai trong nam 2023

VinaCapital du bao GDP cula Viét Nam nam 2023 sé giam tu mic 8% nam 2022 xuéng con 6%

nam 2023 vi:

1) Giai doan bung né sau COVID cla Viét Nam d& két thuc va nhu cau vé san phdm "Made in
Vietnam" dang cham lai nhanh chong, cung véi su suy giam clia nén kinh té toan cau,

2) Viéc Trung Quéc md clra trd lai sé hd trg nén kinh t€ Viét Nam trong nira cudi 2023 (s6 ca
mac COVID & Trung Quéc c6 kha nang dat dinh trong vong 1-2 thang t6i) bang céch thic
déay du lich nudc ngoai tai Viet Nam,

3) K& hoach chi tiéu cho co s6 ha tang cuia Chinh pht Viét Nam tang khoang 50 %, diéu nay

sé tang chi tiéu tU 4% /GDP vao nam 2022 1én 7% /GDP vao nam 2023
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Nam 2022, GDP cua Viét Nam tang trudng véi tdc dd nhanh nhat trong 25 nam qua, ducc thic day

bdi su bung né tiéu dung hau COVID vi ngudi tiéu dung Viét Nam nhiét tinh tham gia mua sam va

khach du lich nudc ngoai bat dau quay trd lai Viét Nam. Tiéu dung chiém gan 2/3 GDP cla Viét

Nam, va doanh s6 ban I& da tang trd lai trén muc truéc COVID 1an dau tién vao cudi nam ngoai.

Tuy nhién, su tang truéng tuén tu nay da giam dan vao cudi nam 2022. Ngudc lai, luong khach du

lich nuéc ngoai tang trudng dang ké trong nia cudi 2022, nhung chi dat khoang 20% muc trude

COVID vao nam ngodi. Vi vay VinaCapital ky vong luong khach du lich sé ti€p tuc gia tang, do su md

cla tré lai ctia Trung Quéc va sé dat 50% muc truéc COVID vao nam 2023.
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Cudi cung, nén kinh t€ Viét Nam sé& chiu anh hudng I6n ti su suy giam clia nén kinh t& toan cau

(dugc thuc day bdi viéc tang | suét/ that chat tién té cla cac ngan hang trung uong) vi san xuét

doéng gop khoang 1/4 GDP cla Viét Nam, va xuét khdu cla Viet Nam tuong duong véi hon 90%

GDP. Tuy nhién, VinaCapital tin rang Chinh phu sé& c6 giai phap hd trg nén kinh t€ dat nudc bang

cach tang giai ngan dau tu co sé ha tang, ducc dé cap dudsi day.
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Tang trudng cham lai cia My/Toan cau tao ap luc 1én Viét Nam

San xuét clia Viét Nam dong gop 16n cho kinh t& dat nuéc nam 2020-2021 nhd nhu céau clia ngudi
tieu dung tai My va EU. San xuét da phuc hdi dang ké trong nlra dau nam 2022, nhung tang trudng
dat dinh vao gilra nam va giam déan trong sudt nira cudi nam khi nhu céu tiéu thu cham lai dang ké.
Dé&n cudi nam 2022, san luong, viéc lam va don dat hang tai cac nha may cua Viét Nam déu giam

kha manh.

Hang tén kho tai cac nha ban Ié va cac cong ty tiéu dung tai My nhu Nike va Lululemon dugc bao
cdo da tang khoang 20% trong nam 2022, dan dén viéc cac don dat hang xuét khdu cla Viét Nam
giam vao cudi nam 2022 va nhap khau hang tiéu dung & My ghi nhan mdc giam ky luc 13% so Vi
thang truée dé vao thang 11/2022. Trong thang 12/2022, xuét khdu cla Viét Nam giam 14% so voi

cung ky, trong khi xuét kh&u cuia ca Trung Quéc va Han Qudc cling giam khoang 10% cung ky.

Tang trudng hang tén kho so vdi tang trudng doanh sé ban hang cua cac nha ban & My

Téng truwdng hang ton kho — Tang trwéng doanh thu tai Thi trwdng bén 1é My
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VinaCapital ky vong cac don dat hang xuét khau sé phuc héi trong nira cudi nam 2023, bdi cac nha
ban 1& & My va EU cé thé mét it nhat 06 thang dé giai quyét hang tén kho. Ngoai ra, lugng giao dich
ban nha tai My hién dang giam véi téc ddé nhanh hon so véi khiing hoang tai chinh toan cau 2008

(giam véi t6c do ky luc: -35% /nam so véi -31%/nam vao thsi diém téi té nhat trong cudc khing
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hoang tai chinh toan cau 2008). Diéu nay sé& lam giam nhu cau vé dé ndi that va cac san pham gia

dung khac ducgc san xuét tai Viet Nam.

Cudi cung, tac dong dén viéc tang lai sudt nam ngoai clia Fed va ECB sé ti€p tuc lam cham nén
kinh t&€ My va chau Au ndm nay, va hai nén kinh t& nay chiém gan mot niia téng kim ngach xuat

kh&u cua Viét Nam.

Trung Qudc ma clia trd lai sé bu dip su sut gidm nhu ciu ddi vSi sdn phdm “Made in Vietnam”

VinaCapital ky vong lugng khach du lich Trung Quéc sé phuc héi hoan toan vao niia cudi nam 2023
va s6 luong khach du lich nudc ngoai dén tham Viét Nam da tang ti khoang 20% so véi muc truse
COVID vao ndam 2022 1&én 50% vao nam 2023. Khach du lich Trung Qudc trude day chiém 1/3 téng
s6 khach du lich ctia Viét Nam, néu phuc héi hoan toan vao nia cudi nam 2023 sé tuong ducng voi

lugng khach du lich tang thém ~209% vao nam 2023.

Du lich nudc ngoai trusc day dong gép khoang 10% GDP cua Viét Nam, vi vay VinaCapital udc tinh
rang viéc phuc héi modt phan luong khach du lich nudc ngoai da dong gép khodng 2% vao tang
truéng GDP cula Viét Nam vao nam ngoai. Su tang trudng lién tuc cla lugng khach du lich nudc
ngoai dén Viét Nam co thé sé thic day téc do tang trudng GDP cla Viét Nam hon 2% trong nam

nay. Diéu nay sé& bu dép nhiéu hon cho su sut gidm trong linh vuc san xuét.

Ngoai ra, Goldman Sachs du bao viéc ti€p tuc thu huat khach du lich Trung Qudéc sé thic déy tang
trudng GDP nam 2023 cla Thai Lan thém 3% nhu cé thé thdy trong bi€u dé bén trai bén dudi. Day
la tham khao thuc t&€ cho muc tang 2% ma chung toi uéce tinh cho Viét Nam (du lich dong gép vao

GDP Thai Lan nhiéu hon khoang 50% so vdi Viét Nam).
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Du kién ting trudng GDP tu du Su phu thudéc khéng dang ké clia
khach Trung Quéc trong 2023 Viét Nam vao Trung Quéc
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Cudi cung, Trung Quéc ma clra trd lai s& co mot s tac dong tich cuc khac dén nén kinh t&€ Viét
Nam, nhung viéc khach du lich Trung Quéc quay trd lai hoan toan vao nifa cudi nam 2023 sé la |oi

ich 16n nhat d&i voi Viét Nam tur viéc Trung Quéc ti bo chinh sach “Zero COVID”.

Mot s6 nha quan sat cho réang nén kinh t& Viét Nam sé& c6 thém nhimg Igi ich 16n khéac ti viéc Trung
Qudéc md clra trd lai vi Trung Quéc 1a ddi tac thuong mai I6n nhét, va la thj trusng xuét khau Ién tha
hai cta Viét Nam. Tuy nhién, trong khi mot s6 nganh riéng 1& ¢ Viet Nam sé& ducc hudng |gi rat nhiéu
tU viec ma cura tré lai clia Trung Quéc (vi du: cac nha xuét kh&u san phdm nhu trai cay va hai san),

thi Viét Nam lai c6 tham hut thuong mai I6n véi Trung Quéc, nhu cé thé thdy trong biéu dé bén phai
6 trén. Do do, su gia tang nhu cau thj trusng ndi dia ctia Trung Quéc sé mang lai lgi ich khéng dang

ké cho Viét Nam.

Phat trién co s ha tdng dé hd trg ting trudng GDP

Chinh pha Viét Nam dat muc tiéu gia tang dau tu cong ti 4% /GDP nam 2022 1&én 7 %/GDP nam
2023 sé& gilp hd trg tang trudng kinh t& dai han clia dat nudc. Co sé ha tAng méi la can thiét dé
gitp dam bao rédng dong von FDI tiép tuc chay vao Viét Nam trong nhiéu ndm tdi, va céac du an ciing
s& bu dap nhiéu hon cho nén kinh t& Viét Nam khi hoat déng san xuét cham lai. Chinh pha dat muc

tiéu tang khoang 50% chi tiéu cho co s& ha tang trong nam nay, ti khoang 20 ty USD nam 2022
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lén trén 30 ty USD trong nam 2023, so va&i khoang 16 ty USD chi tiéu trung binh hang nam cho co

s6 ha tang trong 5 nam qua (bao gébm ca nam 2022).

Theo bao céo, Chinh pht ¢ gan 40 ty USD chua giai ngan dugc gui vao cac ngan hang, phan 1én
ducc danh cho cac du an co sé ha tang trong nhiing nam qua nhung chua dugc chi tiéu do nhiéu
v&n dé hanh chinh/tham nhing. Diéu nay cho thdy Chinh phl ¢6 kha nang tai chinh dé dat dugc
céc muc tiéu chi tiéu trong ndam 2023. V& nhiing nut that tha tuc, Chinh phd da céng bé Nghi dinh
1513 vao ngay 15/12/2022 nhdm ddy nhanh tién dé mot s6 du an, trong dé cé dudng cao téc Béc-

Nam vén dé bi cham ti€n dé kéo dai. Nghi dinh 1513 quy dinh rd rang vé khoan chi 15 ty USD “phar’

thuc hién vao nam 2023.

Cudi cung, ty 1& no Chinh phu trén GDP cua Viét Nam & muc dudi 40 %, rét th&p so véi hau hét cac
thi trudng mai nGi va phat trién trén thé gisi, mot phéan do Viét Nam chi dudi 2% /GDP cho vién tro
COVID so v6i muc trung binh 6% & céac thi trusng maéi néi, dugc nhan manh dudi day trong ndi dung

vé lam phat & Viét Nam.

Dong von FDI tiép tuc chdy vao Viét Nam

Theo khao sat ctia JETRO va céc t6 chic khac, stic h&p

Orrice of the UsiTen States TRADE REPRESENTATIVE

dan chinh cua Viét Nam vdi tu cach la diém dén cla FDI

bat nguén ti thuc té 1a muc luong tai nha may chi bang “Until the day that China

mot phan ba so véi & Trung Quéc, va chat luong luc luong chooses a path to have
its economy operate

lao déng tuong duong véi Trung Qudc. Mot yéu t6 khac la ] 9
more like ours

vi tri dia ly cua Viét Nam géan véi chudi cung Ung clia chau
A, dac biét 1a nganh cong nghé cao. Trong nhiing ndm gan Katherine Tai, USTR

\ ) September 3, 2022
day, ngay cang cé nhiéu cong ty da qudc gia bat dau da

dang héa hoat dong san xuét bén ngoai Trung Qudc vi

nhiéu ly do, bao gém chinh sach “Zero COVID” clia Trung Qudc va cudc chién thuong mai My-Trung.
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Vao nam 2022, chinh quyén cla t8ng théng Biden da khién cudc chién thuong mai My-Trung ti€p
tuc cang thang vdi viéc thdng qua “Pao luat Khoa hoc va Chip” va bao hiéu y dinh duy tri v6 thsi han
cac muc thué déi véi Trung Quéc clia cuu téng théng Trump. Bang ching 1a Pai dién Thuong mai
Hoa Ky (USTR) Katherine Tai khdng dinh thué quan sé dudc gilf nguyén “cho dén ngay Trung Quéc

chon con dudng dé nén kinh té cua ho hoat déng giéng nhu nén kinh té cida chung ta hon”

Su leo thang céng thang thuong mai, cung véi chinh sach “Zero COVID” clia Trung Quéc, giup gidi
thich tai sao Samsung (vén da la nha dau tu nuéc ngoai I16n nhéat cla Viét Nam) tuyén bd s& bat dau
sén xuét linh kién ban dan trong nudéc, va Apple tuyén bd s& bat dau san xuét Apple Watch va
MacBook tai Viét Nam - day sé& la san pham dau tién ducc san xuét bén ngoai Trung Qudc. Theo
nh{mg ngudi trong cudc, Apple cod “ké& hoach 16n cho Viét Nam”, déng thdi luu y rang viéc san xuat

Apple Watch la dac biét phuc tap.

Hé qua cla tat ca nhiing diéu trén, dong vén FDI vao Viét Nam da tang thém 14 % vao nam 2022,
lén 22 ty USD (hay 6% GDP) va VinaCapital ky vong dong vén nay sé ti€p tuc tang tuong tu trong

nam nay.

Ciang thang thuong mai My-Trung gia ting vao nam 2022, thidc ddy dong von FDI vao Viét Nam

&
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China's YMTC asks core U.S. employees

to leave due to chip export restrictions  FINANCIAL TIMES
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Piéu kién vi md van duy tri n dinh

M4 VinaCapital

Lam phat & Viét Nam la 3,2% nam 2022, th&p hon nhiéu so véi lam phat & hAu hét cac qudc gia

khac trén thé& gisi, nhu cé thé thdy trong biéu dé bén trai bén dudi. Mot Iy do khién lam phat & Viét

Nam th&p hon & hau hét cac qudéc gia phat trién |a Chinh pha Viét Nam da khong in va chi mot

khoan tién khéng 16 dé hé tro nén kinh té trong thai ky COVID, nhu cé thé thay trong biu dé bén

dudi, bén phai. Viét Nam chi dudgi 2% GDP cho vién trg COVID so v&i muc trung binh |a 6% & cac

qudc gia cé thi trudng mai néi.

Viét Nam khoéng in & s dung tién giai doan COVID

Chi s8 CPI binh quan nam 2022
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Chinh sach tai khoa ngira dich
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"

Advanced EM Average Frontier Average  Vietnam
Economies

Ngoai cac diém trén, luu y rdng méc du Viét Nam gan nhu ty tuc vé nang luong, nhung phai nhap

kh&u nang lugng vaoi gia tri khoang 3-4% GDP. Do do, trong khi gia nang lugng toan céau tang sé

gay ap luc tang Ién lam phat trén gia tiéu dung chung trong nudc, trong bdi canh su tac déng nay

dang & muc khiém tén tai Viét Nam.

Gia xang dau & Viét Nam phu hop véi gia thé gidi/gia thi trusng hop Iy, nhung Tap doan bién luc Viét

Nam (EVN) dang cham tang gia ban lé dién dé ddi pho vaéi gia nang lugng toan cau tang cao. Do do,

gia dién & Viét Nam cé kha nang tang 5-10% trong nam nay, khi két hop véi ap luc lam phat do

Trung Quéc md cla trd lai. Biéu nay ly giai cho du bao cla VinaCapital vé ty 1& lam phat CPI trung

binh clia Viét Nam sé tang tU 3% trong nam 2022 1én 4% trong nam 2023.
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Su phuc hdi ctia VND

VND d&a méat gia 3% nam 2022 so véi mic mét gia trung binh 7% déi véi cac dong tién & khu vuc
c4c thi trudng méi ndi vao ndm ngodi, va VinaCapital ky vong VND sé tang 2-3% gia trj trong nam
2023. VND da maét gia t6i 9% trong giai doan thang 01-11/2022 (so véi muc khdu hao trung binh

12% d6i véi cac ti gia trong khu vuc), do gia tri ctia Chi s6 USD/DXY tang gan 20%.

Mot s6 v kién cho rang Ngan hang Nha nudc Viét Nam da chi khoang 20 ty USD duy trif ngoai héi dé
bao vé VND vao nam ngoai, mac du muc duy trif ngoai héi thuc t&€ ctia NHNN khoéng dugc cong bd
chinh thic. Ngoai ra, NHNN da tang chinh sach 14 suat thém 100 diém co ban trong ca thang 9 va
thang 10/2022, khién chinh séch 13i suét cla Viét Nam tang tU 4% lén 6%, nham bao vé& VND. Muc
lam phat trung binh & Viét Nam nam ngoai la 3%, vi vy nhling 1an tang lai suat nay dudc thuc hién

dé bao vé VND hon la dé chéng lam phat.

VND gill gia t6t hon so véi déng tién cua cac nudc trong khu vuc sau COVID

105
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Céc dong thai cia NHNN dé cang ¢8 niém tin vao VND, va hai dién bién bé sung cling giup tang gia

tri clia VND thém 5% tur dau thang 11 dén cudi thang 12/2022:
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1) Gia trj clia chi s6 USD/DXY d& giam 5% trong thang 11 vi nhiing dién bién lién quan dén
nén kinh t&€ My (gia tri ctia USD cudi clng da giam 9% tu muc cao nhat cho dén cudi thang
12 - nhung van két thuc nam tang 8%).

2) Gia trj ciia déng Nhan dan té Trung Qudc tdng khoang 5% do théng bao ngay 5/12 rang

Trung Quéc sé bo chinh sach “Zero COVID”, diéu nay da thuc ddy tam Iy déi véi VND.

Giai doan gidm diém cua VN-Index két thuc

VN-Index d& giam 33% trong nam 2022 (ho&ac 35% néu tinh bang USD), vi vay ty 1& P/E nam
2022 cua thj trusng giam tu 20x vao cudi nam 2021 xudéng con 12x vao cudi nam 2022 (EPS tang

udc tinh 5% vao nam ngoai).

Su sut giam clia VN-Index nam ngodi, bat chép tang trudng kinh t€ cdia Viét Nam nhanh nhét trong
25 nam, dugc thuc ddy badi ba y&u td tiéu cuc: 1) thi trudng chiing khoan toan cau y&u (bao gém
viéc S&P500 giam 20% vao ndm ngoai) do Ngan hang Trung ucng My va cac ngan hang trung
uong khac tang lai sudt manh mé; 2) gia tri cia déng USD tang t6i 20% vao cudi nam 2022 (dong
USD tang gia gay bét Ioi cho céac thi trusng chiing khoan mai ndi); va 3) cac van dé trong nudéc, bao
g6m ba vy bat gitr cac nhan vat cé tiéng va viéc chinh dén clia Chinh phu d& tac déng dén thi

truong trai phi€u doanh nghiép cling nhu mot s6 nha phat trién bat dong san.

VinaCapital tin rang giai doan giam diém ctia TTCK Viét Nam hién d& két thuc va nén chu y rang cé
su déng thuén vé ky vong VN-Index sé& tang hon 20 %, véi su phuc hdi vé co ban 1a do su cai thién &

ca yéu t6 trong nudc va quéc té vén da tao ap luc Ién thi trusng trong nam ngoai. Dac biét:

e Ap luc lam phét toan cau hién dang giam bét, diéu dé cé nghia la viéc tang |4 suat manh mé
clia cac ngan hang trung uong lam suy yéu cac TTCK phat trién 1an méi néi vao nam ngoai
co thé sé som két thuc.

e VinaCapital ky vong Chinh phu sé& thuc hién cac budc dé giam bdt cac van dé thanh khoan
hién dang tac déng dén thi truong trai phi€u doanh nghiép Viét Nam, diéu nay sé& dan dén

viéc ndi lai kha nang tai cp vén cho cac khoan ng ddo han cla cac cong ty Viét Nam.
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Theo quan diém cutia ching téi, viéc niém tin trd lai TTCK Viét Nam sé& la mot qua trinh kéo dai,
nhung dinh gia h&p dan va trién vong tang trudng Ici nhuan viing chéc cda thi trusng cé 1& giai thich
tai sao cac nha dau tu nuéc ngoai mua cd phi€u Viét Nam trj gia 1,1 ty USD trong hai thang cudi
nam 2022. Ho clng la nhiing ngudi mua rong ctia TTCK Viét Nam cho ca nam 2022, lan dau tién ké

tu nam 2019 (véi du ki€n tang trudng Ioi nhuéan 7% clia VN-Index vao nam 2023, theo Bloomberg).

Chu dé va linh vuc dau tu

D6i ngl nghién cliu clia VinaCapital ti€p tuc Ung hé cac chi dé tiéu dung trong nudc, co sé ha
tang va dau tu FDI trong nam 2023 (khéng thay déi so véi ban phan tich "Hudéng dén 2022") va b8

sung cac déi tugng hudng Igi ti 1ai suit thap va su hgp nhét 1a hai chd dé méi cho nam nay.

V& tiéu dung trong nudc, sy tang trudng clia tang I6p trung luu Viét Nam dang thuc day su tang
trudng chéc chén vé nhu cau vé cac san phdm va dich vu ma nhom ngudi tiéu dung nay mong
mudn, s& mang lai Igi ich cho cac céng ty hang tiéu dung khoéng thi€t yéu. Diéu nay cling mang lai
loi ich cho céac cong ty dich vu tai chinh vi nhu cau vé khoan vay thé chép, thé tin dung va cac san
pham tai chinh tiéu dung/ tin dung tiéu dung khac tang 1én, ciing nhu mong mudn vé gui tiét kiém

va san pham dau tu.

Céac cong ty hang khong tai Viét Nam cling dugc hudng Igi tir su tang trudng lién tuc ctia tang 16p
trung Iuu méi néi trong nudée vi nhu cau du lich trong va ngoai nuéc clia phan khic khach hang nay,

va viéc Trung Qudc ma cla trd lai cling sé thuc dédy nhu céu vé dich vu hang khong.

Co s6 ha tang da la mot chd dé dau tu nhat quan cda Viét Nam trong nhiéu nam. Su tap trung cua
Chinh phu trong dau tu céng trong nam nay lam ching toi dac biét lac quan vé trién vong clia cac
cong ty dugc hudng Igi tir viéc tang cusng phat trién co sé ha tang, bao gém céc cong ty vat liéu

xay dung va cac coéng ty hang khéng dugc hudng Igi tu viéc xay dung cac san bay mdéi.
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TIEU DUNG NOI BIA CO' SO'HA TANG HU'O'NG LON TU' LAI HOP NHAT
SUAT THAP

Hang khéng + Hang khéng +  Mbi gidi Hang tiéu dung *  Ngin hang
* Ngan hang + Khu céng nghiép + Batdongsan *  Khu cdng nghiép « Hang tiéu dung
+  Maigiéi * Vit liéu xdy dyng » Cangbién &vantai + Taisan
* Hang tiéu dung + Batdéngsan » Batdéngsan

khéng thiét yéu «  Nang lwgng

+ Batdongsan

Tiép theo, dong vén FDI 1a mét trong nhiing déng luc tang trudng chinh cuia Viét Nam trong nhiing
nam géan day, va nhu da dé cap & trén, dong vén FDI da tang 14 % trong nam ngodi va cé kha nang
tang trudng voi muc do tuong tu trong ndm nay, khi ngay cang c6 nhiéu nha may chuyén tir Trung
Qudc hodc thanh 1ap tai Vit Nam thay vi & Trung Quéc. Nhiing dong vén nay cling mang lai Igi ich
truc ti€p cho cac nha phat trién khu cong nghiép, cang bién va nha phat trién bat déong san véi du

an gan cac nha may tai trg boi FDI.

K& dén, 1ai suat tai Viét Nam co thé sé& gidm theo tién do nam 2022 vi gid tri clia VND da bat dau
tang va cé kha nang ti€p tuc tang, va vi ap luc lam phat toan cau dang giam bdot. Lai suét thap hon
s& mang lai lgi ich cho cac bén mai gidi, bat déng san va cac cong ty cé du ng cao, mac du lai suét

th&p hon ¢ thé lam giam thu nhap cla cac ngan hang va cong ty c6 sé du tién mat dang ké.

Cudi cung, mdi trusng kinh doanh ngay cang khé khan hon & Viét Nam c6 thé thic day mot s6 su
hop nhéat giia cac ngan hang, cong ty tiéu dung va cac nha phat trién bat déng san va/ hoac hop

nhét cac du an phat trién bat dong san riéng lé.
Két luan

VinaCapital ky vong nén kinh t&€ va thi trusng ching khoan Viét Nam sé trd lai thé hién dung véi tiém
nang trong nam nay khi ma nén kinh t€ clia dat nuéc dang quay trd lai quy dao tang trudng dai han
sau giai doan bung né md clra sau COVID két thuc, giai doan giam diém nam 2022 dudng nhu sép

két thuc véi bang ching la dong vén ngoai da quay lai d8 vao thi trusng.

17" Floor, Sun Wah Tower, 115 Nguyen Hue, District 1, Ho Chi Minh City, Vietnam
t: +84 28 3821 9930 w: www.vinacapital.com

Classified: Public



PHAN TiCH CUA CHUYEN GIA KINH TE UVIHaCapltal

03/02/2023

Tang trudng GDP c6 kha nang giam toc ti 8% nam 2022 xuéng 6% nam 2023, mot phan do nén
kinh t€ toan cau cham lai s& anh hudng dén Iinh vuc san xuét va xuat khau cua Viét Nam. Nhung
viéc ma clia trd lai clia Trung Quéc cé thé sé thuc day tang trudng GDP cua Viét Nam thém 2%
théng qua tang trudng du lich nudc ngoai. Va Chinh phu Viét Nam da dinh huéng muc tiéu tang chi
tiéu cho co sé ha tang tu khoang 4% GDP vao nam 2022 1én 7% GDP (tuong duong khoang 30 ty

USD) vao nam 2023.

Thuc t& 1a nén kinh t& Viét Nam sé& cé nhiing déng luc thuc déy tang trudng cao hon trong nam nay,
c6 nghfa la thu nhap clia mét s cong ty sé tét hon, trong khi nhiing céng ty khac c6 thé bi anh
hudng nhiéu hon do suy thodi toan cau. Trong bdi canh nay, VinaCapital du bao hiéu qua hoat dong
gilfa cac nganh va trong ndi bd nganh sé co su khac biét dang ké, vi thé dau tu chd déng s& mang
lai két qua tét hon. Biéu nay cling xay ra vao nam 2022, khi tat ca cac quy md clia VinaCapital déu

hoat déng t6t hon chi s6 tham chi€u trong ky han 1 va 3 nam./.

Tuyén bé ti chdi trach nhiém

© 2022 Cong ty C6 phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Ba dang ky Ban quyén. B4o c&o nay da duge chuén bj va dang duge VCFM hodc mot trong cac chi nhanh
clia VCFM phét hanh dé phan phdi tai Viét Nam va nudc ngoai. Thong tin & day dua trén cac nguén dugc cho la dang tin cay. Ngoai tri théng tin vé VCFM, VCFM
khong tuyén bé vé tinh chinh xac cua théng tin d6. Cac y kién, udc tinh va du doan dugc trinh bay trong bao céo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gid tai
ngay xuét ban. Chung khéng phan anh ré rang y kién ctia VCFM va ¢é thé thay déi ma khéng cén thong bao trudc. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, stia déi hodc
theo béat ky cach nao dé sta ddi bao cdo nay ho&c théng bao cho ngudi doc trong trudng hop bat ky chi dé hoac y kién, du bao ho&c udce tinh nao trong béo céo thay

d6i hodc tré nén khong chinh xac.

Thoéng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong bao céo nay déu khdong phai la 18i dé nghj hodc I15i mai dua ra dé nghj mua ho&c ban bat ky ching khoan

nao hoac bét ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phai sinh khéc trong bat ky chiing khoan n&o. N6 ciing khéng nén dugce hiéu la mot quang céo cho
b&t ky cong cu tai chinh nao. Bao cdo nghién cliu nay dugce chuén bj dé luu hanh chung va chi cung cép thong tin chung. N6 khong lién quan dén cac muc tiéu déau tu
cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu céu cu thé clia bat ky ngusi nao c6 thé nhan hodc doc bao céo nay. Nha déu tu can luu y rang gia ching khoan ludn bién dong va

c6 thé 1én xudng. Hiéu sudt trong qua khui, néu cé, khong phai la huéng dan cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugc thao luan trong béo c&o nay c6 thé khéng phu hop véi tat ca céc nha déu tu. Cac nha déu tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac c6 van tai chinh doc 1ap clia ho khi ho tin rdng cén thiét va dua trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu clia ho. B4o céo nay
khéng dudc sao chép, tai tao, xuat ban hodc phan phéi lai bai bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khong cé su cho phép ré rang bang vén ban ctiia VCFM.

Vui long trich din nguén khi trich dan.
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