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Ong Michael Kokalari, CFA
Giam déc phong Phéan tich kinh t& vi mé va Nghién ctu thij trudng

HOI NGHI NHA DAU TU VINACAPITAL 2023:
NHUNG DIEM NOI BAT VE KINH TE VIET NAM

VinaCapital d& t8 chidc Hoi nghi Nha dau tu thudsng nién quy md I6n nhéat tir truée dén nay cach day
hai tuan. Su kién thu hit dong dao cac nha dau tu qudc té, dac biét la sau chuyé&n tham Viét Nam
cuia Téng thdng MYy Joe Biden, thém vao dé la nhiing thanh qua bén viing cta VinaCapital trong qua
trinh dau tu vao céac loai hinh tai san da dang. Tai su kién, VinaCapital d& néu bat nhiing dong luc
tang trudng kinh t& quan trong sé& ho tro viéc dau tu vao Viét Nam trong dai han va tém tat nhiing
dién bién kinh t€ gan day c6 xu hudng tao ra bién déng ngan han cua thi trudng ching khoan.

Céc van dé trong tam dugc thao luan bao gém:

1. Viéc nang tdm quan hé ngoai giao Viét-My 1én “D&i tac Chién lugc Toan dién” sé thuc
déay lan séng dau tu FDI vao Viét Nam.

2. GDP c6 thé sé tang trudng dudi 5% trong nam 2023 do nhu cau cua hang héa “Made
in Vietnam” sut giam.

3. Ngan hang Nha nuéc (NHNN) da tang 1ai sudt vao nam 2022 dé bao vé gia tri clia tién
VND, nhung ty gia USD-VND 8n dinh vao dau ndm 2023 dé tao diéu kién cho viéc cét
giam l&i suét, tao da cho thi trudng ching khoan di 1én.

4. Sy ching lai clia thi trudng bat dong san Viét Nam hoan toan khac so véi Trung Quéc,
nai thi trudng thia cung 6 at, trong khi thi trusng tai Viét Nam lai thi€u nguén cung dang
KE.

Ngoai diém dau tién néu trén, dé nhan manh tdm quan trong cla viéc nang cdp quan hé Viét-M{ doi
véi Viet Nam, chung t6i luu y cac nha dau tu rang su kién nay co thé sé tao tién dé cho Viét Nam
dang cai Thé van hoi Olympic trong tuong lai, bdi viéc dang cai Olympic cling tung la “su kién ra
mat” vé kinh t& quan trong déi véi Nhat Ban, Han Quéc va Trung Quéc trong qua khi.

Sau Hoi nghi Nha déu tu ctia VinaCapital, An D6 d& cong b v dinh ndp hd so dang cai ThE van hoi
Olympic vao nam 2036. Diéu nay cling ¢ cho du dodn cla ching téi rang Viét Nam ciing cé vy dinh
dang cai Olympic. Ngoai ra, trong tuan nay, Viét Nam va Nhat Ban cling via tuyén bé rang hai nuséc
s& nang cdp mdi quan hé ngoai giao 1&n “D&i tac Chién lucc Toan dién”. Theo quan diém cula
VinaCapital, su kién nay sé gitp Viét Nam ti€n gan hon vao quy dao “friend-shoring” ctia My.

M6t budc phat trién rat quan trong déi vai Viét Nam

Viéc nang tam quan hé ngoai giao Viét-My 1&én “D8i tac Chién lugc Toan dién” thé hién budc nhay vot
I6n trong béi canh Viét Nam dang hudng Igi tU viéc quan hé kinh t&€ My-Trung suy giam. Nhu ¢c6 thé
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thay trong bi€u dé bén dudi, ty trong nhap khau clia My t& Trung Quéc da giam manh trong nhiing
nam gan day. Cung véi Mexico, Viét Nam la nuéc hudng Ioi I16n nhat tu su sut giam do.

Thi phan nhap khau ti Trung Quéc vao My Thay ddi trong ty 1& nhap khau ctia My tir Chau A, 2018-22
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Viéc nang tam madi quan hé ngoai giao Viét-My sé& thuc ddy xu hudéng nhin thdy & cac biéu db trén.

M&i quan hé Viét-My viia nang tam sé thuc day dau tu ctia My vao Viét Nam tang manh. Nhiéu nguoi
s& ngac nhién khi biét ring My - quéc gia c6 nén kinh t& |6n nhat thé gidi - hién chi chiém dudi 3%
téng vén FDI dau tu vao Viét Nam, so v6i khoang mot nlra clia Han Qudéc va Nhat Ban. Hon nia, lan
song dau tu sap téi clia My vao Viét Nam dusng nhu sé tap trung vao cac nganh coéng nghé cao, bao
gbm ca céc thiét bi ban dan, dya trén nhiéu thoa thuan dugc ky két trong chuyén tham Viét Nam cua
T6ng théng Biden.

Ngoai ra, méi quan hé Béi tac Chién lugc Toan dién da cung ¢ vi thé cla Viét Nam nhu moét thanh
vién trong nhom “friend-shoring” gébm cac qudc gia ducc My tng ho. Diéu nay sé tao diéu kién thuan
lgi cho cdac cong ty nudc ngoai dau tu truc ti€p vao Viét Nam dé xuét khau san phdm sang My, khéng
phai lo ngai vé viéc san pham cé thé phai chiu muc thué qua cao.

RealPolitiks: Nén hiéu thé€ nao vé mdi quan hé Viét-My tai thdi diém hién tai

RealPolitiks (Chinh tri thuc dung) doi hdi phai xem xét mot cach thuc t&€, khéng bi anh hudng bdi cac
hé tu tudng, vé viéc loi ich cla cac qudéc gia thuc ddy hoat ddng ctia ho trén mai trudng toan cau nhu
thé& nao. Vi du, su canh tranh gitta My va Trung Quéc da thic day My “dén gan” hon vaéi Viet Nam. Viéc
M ing ho Viét Nam tang cudng phat trién kinh t€ dé hai nuéc nang cao mdi quan hé ngoai giao cling
la dé dap lai trat tu thé gisi da cuc maéi.

Ngoai ra, cac nha hoach dinh chinh sach ctia My con lo ngai vé viéc My mét di anh hudng déi vai cac
nudc dang phat trién va kha ning déng USD bi giam gay anh hudng trong thuong mai toan cau. A
Rap Xé-ut tham gia vao lién minh BRICS mdi da lam tram trong thém nhing lo ngai do, bdi quéc gia
nay dong vai tro rat quan trong trong mé hinh thuong mai toan cau du trén “petrodollar” trong suét
50 nam qua.
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Do do, nhiing nd luc ctia M{ nham xay dung méi quan hé chat ché hon véi Viet Nam nén dudc xem la

phan ung khi My cam nhan mdi de doa tu thé gidi da cuc va sy kién nay cé thé sé tac dong Ién dén

quy dao tang truéng kinh té clia Viét Nam. Diéu nay tuong tu nhu sy ting ho ctia My da dong vai tro

quan trong trong viéc kich thich thanh céng kinh t& clia nhiéu quéc gia Bong A nhu Nhat Ban, Han

Québc va bai Loan.

Cu thé hon, céac yéu t8 nhu ty 1& tiét kiém cao, dao duc lam viéc tét va tap trung vao gido duc da dong

gop vao sy phat trién clia cac nén kinh t& dugc ménh danh Ia nhiing “con hd Chau A” nay, nhung M¥

cling da dong vai trd quan trong trong viéc thic ddy su thinh vuong & cac quéc gia nhu Nhat Ban va

Han Qudéc. Pay 1a mot phan quan trong clia chién luge Chién tranh Lanh clia My trong nhiing nam
1960 va 1970, khi M§ khuyé&n khich Nhat Ban va Han Quéc duy tri méi quan hé béng cach dua ra uu

dai hao phong, bao gém ca kha nang ti€p can khéong han ché vao thi trusng tiéu dung I6n nhét thé

gisi. Chung téi khong ky vong Viét Nam sé tré nén than thiét véi véi My nhu Nhat Ban hay Han Quéc,

nhung khi quéc gia giau co nhét thé gisi nay tap trung thuc day sy thinh vuong clia mot qudc gia

khac thi do la budc ngoat then chét co y nghta sau rong déi véi chinh qudc gia do (trong trusng hop

nay la Viét Nam).

Tai sao chung t6i du doan Viét Nam sé dang cai Thé van hdi Olympics?

DPang cai Thé van hoi Olympics la mot cot mde kinh té€ quan trong déi véi Nhat Ban, Han Quéc, Trung

Qudc va mot s8 qudc gia khac vi su kién nay danh d&u budc chuyén déi vi thé cua cac quéc gia tu

“nude cham phat trién” sang “nude cé nén kinh t& phat trién én dinh”. C6 thé nhan thay su tuong quan

gilfa cac su kién kinh t€ xay ra truéc cac ky Thé van hoi do ba quéc gia néu trén té chic so véi tién

trinh nang tam maéi quan hé gita Viet Nam va My dién ra gan day. Nhimng diém tuong déng do la co

s& dé chung t6i du doan rdng Viét Nam dang huéng dén dang cai Thé& van héi Olympics sau 20 ndm

nua.

L VinaCapital

T8 chic thé van hdi Olympics = Mot dat nudc phat trién
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Theo Du Bodn:

=Viét Nam s& t8 chic thé van hoi Olympics trong khodng
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Céc su kién dién ra 10 nam trudc Thé Van Hai Olympics

ki VinaCapital ‘

Chién Tranh Lanh Nam 1950, Bung NG San Xuat
Chinh Tri Cang Thang Va Céc Thay Béi Lién Quan Dén Nén Kinh Té
XU Ly khiing hoang tai chinh Chéau A ( AFC)

Hoa Ky - Viét Nam thiét lap quan hé déi tac chién lugc toan dién

‘ Nhiing Khoanh Khic/ Sy Kién Lén

Cu thé, khoang mét thap ky truée khi Nhat Ban/Han Quéc/Trung Quéc dang cai Thé van hoi, da co

nhing budc phat trién kinh t€ then chét gitip cing ¢8 quy dao tang trudng vén da manh mé cla cac

quéc gia nay. V6i Nhat Ban, chién tranh Triéu Tién da thic ddy su bung né san xuét cong nghiép cua
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Nhat vao dau nhiing nam 1950. V6i Han Quéc, dat nudc nay da cé mot quy dao tang trudng ving
chéc dugc dinh hudng bai cac ké hoach phat trién cong nghiép 5 nam cung nhiéu thay déi 16n vé kinh
t€, chinh tri d& giup dat nudc nay phat trién tham chi con manh mé hon vao nhiing nam 1980. Trudng
hop ctia Trung Qudc la cach nudc nay xU ly khéo 1éo cude khiing hodng tai chinh chau A ndm 1997,
giup khoi day niém tin clia cac nha dau tu nudc ngoai va nhan lai duge nhimg khoan dau tu khéng 16,
tao tién dé dang cai Thé van hoi. Tuong tu, VinaCapital cho rang Quan hé Déi tac Chién lucc Toan
dién gitra Viet Nam va My sé& 1a mot budc ngoat quan trong, danh d&u thai ki phat trién masi cda Viét

Nam.

Kinh t€ Viét Nam nam 2023 - 2024

Nhu da dé cap & phan dau, VinaCapital da xac dinh déng luc dai han thic déy tang trudng kinh té
cla Viét Nam trong trung han va su phat trién kinh t& ngan han anh hudng dén gia c6 phiéu. Nhing
bién doéng trong téc do tang trudng GDP thudng la mét trong nhiing dién bién kinh t& ngan han quan
trong nhat déi véi thi trudng chimg khoan (TTCK) vi su tadng trudng GDP thic déy tang trudng loi
nhuén cla cac doanh nghiép.

Chung téi du bdo tang trudng GDP cla Viét Nam sé& cham lai ti 8% vao nam 2022 xuéng con 4,7 %
vao nadm 2023 bdi vi:

1. Xudt khdu va san xuét sut giam trong nam nay do nhu clu déi véi cac san pham “Made in
Vietnam” giam. Cu thé, xuét kh&u cua Viét Nam giam géan 10% so véi clng ky trong 9 thang dau
nam 2023, do xuat khau sang MY, thi trudng xuat kh&u I6n nhat cda Viet Nam, giam gan 20% vi
nhting ly do dugc dé cap dudi day (cac cong ty My da ting dat hang qua nhiéu san pham ti chau A
vao nam 2022 - tuy nhién xu hudng nay sép két thic va sé tao da cho sy phuc héi kinh t& cla Viét

Nam vao nam tai).

2. Tang trudng tiéu dung trong nudc gan nhu khong thay ddi so véi cung ky nam ngoai (khéng bao
gébm chi tiéu clia khach du lich), so véi téc do tang trudng théng thusng 8-9% truse COVID. Tam ly
thi trudng da bi anh hudng bdi nhimng thach thic dang dién ra trén thi trudng bat dong san nhu dugc
thao luan dudi day va do xuét khdu ctia Viét Nam sut giam - dan dén tinh trang mot s6 nha may co
vén dau tu tryc ti€p nudc ngoai cat giam nhan cong (hau hét hang xuét kh&au cua Viét Nam déu do

cac cong ty FDI san xuét).

3. Nguac lai, lugng khach du lich nuéc ngoai da phuc héi téi gan 70% so véi muc truéc COVID
trong nam nay. Piéu nay hé tro tang truéng GDP nam 2023 cuia Viét Nam vi du lich nuéc ngoai
truéc day da dong goép khoang 10% GDP, nhung hau nhu khéng dong gép gi cho nén kinh té Viét
Nam trong nam ngoai.
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Viét Nam nam 2023

L VinaCapital

Tang Trudng GDP: 4.7% (vs 8% trong 2022)

muc trung binh 8-9%

« Xu&t khdu -10% svck, Xu&t khdu sang My -20% sveck
Nhu céu cho San Phdm “Made in Viét Nam” y&u

° » Nhu céu tiéu dung ndi dia yéu
Tang truéng nhu cu tiéu dung ctia Ngudi Viét +2-3% ., so vdi

thach thuc

« Cdac nha dau tu bt déng san Viét Nam dang ddi ddu véi nhiéu

» T8ng muc ddu tu ha tdng con khiém t8n

« Du lich qudc t& phuc héi

, ~70% so véi muc trude COVID
» Chinh sach cta Chinh Phl hd trg ting trudng GDP

Classified: Public

Chung tbi ky vong tang truédng GDP cua Viét Nam sé

phuc héi 1én 6,5% trong nam 2024 nh& phuc

hoi trong xuét khau. Diéu nay sé di kém véi su phuc héi san lugng nganh san xuét cla Viét Nam tu
muc khéng tang trudng ndm 2023 1én tang trudng 8-9% vao nam 2024 - so véi muc tang trudng

trung binh dai han 12% cua nganh nay truéc COVID.
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ISM, Chi S6 Hang Tén Kho cia My
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Su lac quan cla VinaCapital vé phuc héi tang trudng GDP cla Viét Nam vao nam 2024 nho san
xuat bat nguén tU viéc phan tich nguyén nhan gay ra cac van dé ctia nganh san xudt nam 2023: do
cac nha ban 1&é My va cac cong ty tiéu dung khac da tich Ity qua nhiéu hang hoa vao nam 2022
(hang tén kho tang hon 20% so véi cung ky vao cudi ndm 2022, nhu trong biéu dé trén). Ly do 1a
cdc cong ty nay da dat hang qua muc trong thai gian gian doan chudi cung Uing do COVID vao nam
2021 va ky vong bung né chi tiéu sau COVID da khong dién ra nhu mong doi.

Thay vi mua nhiéu san pham hon khi Iénh phong toa

COVID dugc d& bd, ngudi tiéu dung lai dé tién

vao céac dich vu nhu du lich va an uéng & ngoai. Do vay, cac cong ty 6 My da phai giai quyét luong
hang ton kho nay trong suét nam 2023, muc tén kho sut giam véi téc dé nhanh nhét trong gan 10
nam. Day la yéu té chinh gy sut giam xuét khdu va san lugng san xuét ctia Viét Nam trong nam nay.
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Tuy nhién, rat nhiéu dif liéu cho thady hién tuong nay sdp két thic va cac don hang xuét khdu cua Viét
Nam dang phuc héi.

Thi trudng bat dong san déng bang & Viét Nam

S6 luong bt dong san nha & rao ban tai TPHCM va Ha Noi giam khoang 50% so véi cung ky trong
9 thang clia nam 2023, trong khi lugng mua nha mai & Trung Quéc giam gan 10% so véi cung kY,
sau khi da giam 25% trong nam 2022 (do lusng trén don vi dién tich san). Mot s6 nha dau tu (va bao
chi) lo ngai rang Viét Nam dang phai ganh chiu hau qua cla bong béng bat dong san, diéu nay sé

can tré tang trudng kinh t€ cla dat nudc trong vai nam toi.

Tuy nhién, tinh hinh thj trusng bat déng san Viét Nam hoan toan khac so véi Trung Qudc, noi co luong
cung nha tréng qua I6n. Thi trudng bat ddng san Viét Nam vé co ban van dang & muc binh 6n, du phai

hung chiu nhiing khé khan ngéan han kha nghiém trong.

Tom lai, Trung Quéc da trai qua moét chu ky “bung né va v&” thudng thdy clia nganh bat déng san,
trong do6 cac ngéan hang cho vay qua muc vao thoi ky dinh cao cua thi trusng khién gia nha tang cao
va dan dén thira ngudn cung. Viét Nam da trai qua bong bong bung nd va khing hoang bat déng san
tuong tu khién tinh hinh kinh t&€ cham day vao ndm 2012. Nhung ké tu khoang thai gian do, Viét Nam
chua trai qua thém bat kymoét khiing hoang vé bong bong bét dong san nao nifa. Thém vao do, tinh
hinh hién tai chdc chan khéong phai la hau qua cla bong béng bat ddng san - diéu nay dugc minh
ching bdi ty 1& nha dat tréng thuc té€ cua Viet Nam van con kha khiém tén va thdp hon nhiéu so véi
Trung Qudc, c6 thé thdy & hinh dudi day.

" ki VinaCapital ‘

Thi Trudng Bat Pong San Cua Viét Nam DPéng Bang

Mac du lai suat giam xudng c6 thé gitp thi trudng béat déng san:
1) Nhiing van dé vé quy hoach va gidy phép van lam kho cho cac nha dau tu

2) Thi trugng bat dgng sén Viét Nam hoan toan khae vdi thi trusng bat déng

san Trung Quéc

Ty I& nha & con tréng ~B% 25%

% B4t Déng San / GDP 8% 20%

Classific: Public

Thuyc t€, Viet Nam hién khong co du sé lugng nha & méi dé dap Ung nhu cu ngay cang tang ctia tang
trung luu. Tang I6p nay can nhimng can hd khéng qua dat tién (tdc 1a nhimg can hd coé gia khoang
1.500 USD/m2 phuc vu nhu cau & théng thusng).

Nut that dau tién ma céac chd dau tu dang phai déi mat dé xay thém nhiéu chung cu/don vi nha & la
quy trinh phé duyét va quy hoach cla Viét Nam, vén d& luén khat khe va déc biét trong nhiing nam
gén day. Ngoai ra, cac chd dau tu cling dang rat can dugc hd tro tai chinh cho céac hoat déong thu mua
dat/quy dat va xay dung cac du an - viéc nay cling déong thai lam cham tién dé cac du an nha 4.
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MUc 1ai suét & Viét Nam dac biét cao (cho téi gan day) khién cac chi dau tu gap khé khan trong viéc
ti€p tuc xay dung cac du an. Viéc cac chu dau tu gap kho khan trong quy trinh phé duyét cling nhu
quy hoach cling anh hudng nhiéu dén van dé vay vén vi cac ngan hang khéng hd tro cho céac du an
vay ma khoéng cdé su phé duyét tu cac co quan quan ly.

Cudi cung, chung téi nhan thay rang Chinh phti d& cé nhiing nd luc nhdm gidm bdét nhing trd ngai ma
cdc nha phat trién bat dong san dang gap phai khi xin phé duyét can thiét dé tién hanh trién khai du
an. Nhimg nd luc dé mét phan xuét phat tir viéc hoat ddng phat trién bat dong san & Viét Nam cham
lai d& lam anh hudng dén tam ly ngudi tiéu dung & Viét Nam, diéu nay cling gay suc ép 1én muc chi
tiéu clia ngusi dan.

Tuy nhién, phat trién bat dong san chi déng gép mét phan nhod vao GDP cla Viét Nam, vi vay: 1) Linh
vuc phat trién bat dong san cham khong phai la yéu té chinh lam giam téc dé tang truéng GDP cla
Viét Nam trong nam nay (vi téc do phat trién bat déng san da cham lai ké ti nam ngoai) va 2) Linh
vuc bat dong san tri tré cé it tac dong dén tang trudng GDP cua Viét Nam hon so véi Trung Quéc, bai
vi phat trién bat dong san chi€ém mot phan 16n trong nén kinh t€ clia quéc gia do (nhu cé thé thay &
trén).

On dinh vi mé: Ty gia ngoai héi va lai suat

Cac nha hoach dinh chinh sach cta Viét Nam dudng nhu dang hudng tdi viéc duy tri ty gia USD-VND
& muc 6n dinh dé thuc ddy moi trusng kinh t& vi mé binh 6n, ¢6 Igi cho 8n dinh tang truéng GDP va
gilip thu hut dong vén FDI. NHNN luén ¢8 gang gill ty gia USD-VND bién déng khéng qua 2-3% moi
nam. Viéc giam sat chéat ché thi trusng tién té va ngoai héi clia Viét Nam dé cho thay rang khi dat téi
ngudng nhéat dinh, NHNN thudng sé dua ra quyét dinh duy tri su 8n dinh.

Cudi nam 2022, gia tri USD/DXY Index tang gan 20% so véi dau nam, diéu nay buéc NHNN phai
tang |4 suat vao thai diém doé. Bong thai nay ré rang nham muc dich 6n dinh tién VND, trong béi canh
lam phat lic dé chi & muc 3%. Hanh dong ctia NHNN da giup han ché tién VND maét gia 6 muc 3%
vao nam ngoai.

Vao nam 2023, tang truéng GDP cla Viét Nam cham lai bdi cac ly do d& néu trén, dan dén NHNN
phéi manh tay cat giam lai suét. Viéc giam lai suat quyét liét nay 1a nho vao viéc ty gia USD-VND 8n
dinh trong 6 thang dau nam 2023, phéan I6n nho thang du thuong mai cta Viét Nam tang manh, dat
muc khoang 7% GDP trong nam nay.

Tuy nhién, viec NHNN da cat giam lai suét chinh sach vao thai diém Fed lién tuc tang 14i suat da khién
cho 1ai suét ngan han & Viét Nam hién thap hon dang ké khoang 400 diém co ban so vdéi 1ai suat USD
(tUc 1a 1ai sudt ngan han USD & muc ~5% so véi 18i suét ngédn han VND & muc 1%), khién tién VND
maét gia khoang 3% trong nam nay (mot 1an nita, NHNN lai tang cusng cac bién phap bao vé gia tri
tién VND khi muc ty gia giam da dat nguéng 3% ).



ECONOMIST’S NOTE M4 VinaCapital

Ngay 23 thang 10, 2023

Lai sudt tién gui trung binh trong 12 thang
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Cudi cung, viéc lai sudt tién gui tai Viet Nam tang vot trong nam qua da khién nhiéu nha dau tu ban
c6 phi€u va gui tién vao ngan hang. Tuy nhién, 1ai suét da giam manh trong nam nay do NHNN giam
|&i sudt diéu hanh. Do doé, nhiéu nha dau tu da tai dau tu s6 tién gli da dao han ky han 6 thang (hién
dang rét phé bién) vao thi trusng ching khoan. Bay la mot trong nhimg yéu té chinh ddy VN-Index

tang 10% so vGi dau nam tinh dén thai diém cuia bao céo nay.

Két luan

Viéc nang tam quan hé ngoai giao Viét-My 1én “D&i tac Chién lugc Toan dién” cé y nghia rat quan
trong. Su kién sé& thuc day dong von dau tu méi khéng 16 tU My vao Viét Nam (M§ hién chi chiém
khoang 3% dong vén FDI cua Viét Nam) va cling sé khuyén khich thém dong vén dau tu ctia doanh
nghiép tu cac quéc gia khac, vi su kién nay cling c6 vi thé cla Viét Nam la mét qudc gia trong danh

sach “friendshoring” clia MY.

Trong ngan han, mot s van dé lién quan dén san xudt va xuat kh&u tur Viet Nam vao My da anh hudng
dén tang trudng GDP cua Viét Nam, vi My 1a thi trusng xudt khdu I6n nhat cua Viét Nam va viéc cac
cobng ty My giam bét hang tén kho da khi€n nhu cau hang héa “Made in Vietnam” sut giam. Tuy vay,
VinaCapital cting nhan thdy nhiing dau hiéu xuat khau va san xuét phuc héi manh mé trong nam taéi.

|7 4 VinaCapital ‘

Két Luan

Quan Hé Déi Tac Chién Lugc Toan Dién Viét-My 1a Thai Diém Quyét Dinh:
° + S& thic ddy nguén vén dau tu FDI Pa Dang va Chuyén mén héa hon

« Viét Nam Dang Tién Téi Dang Cai Olympics

Nam 2023, Téng truéng anh hudng bdi xuét khau/ san xuét cham lai
9 Nam 2024, san xuét phuc héi do hang tén kho ctia My giam

e Thué T8i Thiéu Toan CAu (GMT) khéng phai 1a rti ro cho FDI Viét Nam

Classified: Public
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Cudi cung, xin luu y bén canh nhiing diém dugc thao luan trong bai bao céo nay, VinaCapital con co
mot diém bd sung vé kha nang thuc hién ché do Thué T&i thi€u Toan cau (GMT) tai Viét Nam.
Chung téi khdng dé cap vé GMT trong bao céo nay vi kha nang trién khai GMT sé& dugc chung toi
thao luan trong mét bao céo ti€p theo. Mot cach ngén gon, ching téi tin rang nhimg lo ngai GMT ¢c6
thé can tré dong vén FDI vao Viét Nam 1a khong ¢ ¢co sé vi nhiéu ly do, bao gém ca viéc gan nhu
chéac chan Viét Nam (giéng nhu nhiéu thi trudng mai ndi khac) co thé sé dua ra cac uu dai khac

nham bu dap kha ndng tang thué sudt doanh nghiép & Viét Nam.

Tuyén bd mién tri trach nhiém

©® 2023 Cong ty C6 phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Ba dang ky Ban quyén. B4o c&o nay da dugc chuén bj va dang dugc VCFM hodc mot trong cac chi nhanh
clia VCFM phét hanh dé phan phéi tai Viet Nam va nudc ngoai. Théng tin & day dua trén cac nguén dugc cho la dang tin cay. Ngoai tri théng tin vé VCFM, VCFM
khéng tuyén bé vé tinh chinh xac ctia théng tin dé. Cac y kién, udc tinh va du doan dudc trinh bay trong bao cdo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gia tai
ngay xuét ban. Chung khéng phan anh ré rang y kién clia VCFM va cé thé thay déi ma khéng can théng bao truéc. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, slia déi hoc
theo bat ky céch nao dé stra d6i bao céo nay hodc théng béo cho ngusi doc trong trudng hop bat ky chi dé hodc y kién, du béo hodc udc tinh nao trong bao céo thay
d6i hodc trd nén khong chinh xac.

Théng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong bao céo nay déu khong phai 1& 16i dé nghi ho&c 161 mai dua ra dé nghi mua hodc ban bat ky ching khoan
n&ao hodc bat ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phéi sinh khéc trong bat ky chiing khoan n&o. N6 cling khéng nén dugce hiéu la mét quang céo cho
bé&t ky cong cu tai chinh nao. Bao cdo nghién clu ndy dugc chuén bj dé luu hanh chung va chi cung cép thong tin chung. N6 khong lién quan dén céc muc tiéu dau tu
cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngusi nao cé thé nhan hodc doc béo cdo nay. Nha dau tu can luu y réng gid ching khodn luén bién dong va
¢6 thé 1én xuéng. Hiéu suét trong qua khui, néu cé, khoéng phai la hudng dan cho tuong lai.

BA&t ky cong cu tai chinh nao duge thao luan trong béo céo nay cé thé khéng phu hop vdi tat ca cac nha dau tu. Cac nha dau tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac ¢6 van tai chinh doc 1ap cla 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 dugc sao chép, tai tao, xut 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 van ban ctia VCFM.
Vui long trich dan nguén khi trich dan.



